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ABSTRAKT 

Cieľom tejto bakalárskej práce je zhodnotenie finančnej situácie spoločnosti SEFO plus, s. 

r. o. za obdobie 2014 – 2018 prostredníctvom finančnej analýzy. Bakalárska práca sa delí na 

teoretickú a praktickú časť. Teoretická časť sa zaoberá priblížením problematiky finančnej 

analýzy na základe preštudovanej literatúry. Praktická časť zahŕňa základné informácie 

o spoločnosti a odvetví, do ktorého patrí. Následne bola vykonaná samotná finančná analýza 

s využitím ukazovateľov zadlženosti, rentability, likvidity, aktivity a iné. V závere bola 

zhodnotená celková finančná situácia spoločnosti a navrhnuté odporučenie na jej zlepšenie.  

 

Kľúčové slová: finančná analýza, účtovné výkazy, ukazovatele finančnej analýzy, 

zadlženosť, rentabilita, likvidita, aktivita, finančná situácia 

 

 

 

ABSTRACT 

The aim of this bachelor´s thesis is an evaluation the financial situation of the company 

SEFO plus, s. r. o. for the period 2014 – 2018 by the financial analysis. The bachelor thesis 

is divided into theoretical and practical part. The theoretical part deals with the approach of 

the issue of financial analysis based on the studied literature. The practical part includes 

basic information about the company and the industry to which it belongs. Subsequently, the 

financial analysis was performed using the indicators of indebtedness, profitability, liquidity, 

activity and others. In the end, the overall financial situation of the company was evaluated 

and a recommendation for its improvement is proposed. 

 

Keywords: financial analysis, financial statements, indicators of financial analysis, 

indebtedness, profitability, liquidity, activity, financial situation 
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ÚVOD 

Každý podnik sa snaží neustále sa rozvíjať a zvyšovať svoj výkon, tak aby sa stál úspešným 

v konkurenčnom prostredí. Neodmysliteľnou súčasťou úspešného riadenia podniku je 

hodnotenie finančnej situácie pomocou finančnej analýzy.  

Finančná analýza slúži na zobrazenie situácie, v ktorej sa podnik nachádzal po minulé roky. 

Vďaka výsledkom finančnej analýzy je možné zhodnotiť vývoj finančnej situácie podniku, 

odhaliť slabé stránky a na základe toho rozhodnúť o ďalších postupoch, ktoré spoločnosť 

použije v budúcnosti.  

Úlohou tejto bakalárskej práce je zameranie sa na túto problematiku týkajúcu sa vybranej 

spoločnosti. Práca je rozdelená na dve časti, a to teoretickú a praktickú časť. 

V teoretickej časti sú na základe literárnej rešerše spracované teoretické východiska týkajúce 

sa finančnej analýzy podniku. Úvodná časť je zameraná na históriu finančnej analýzy, jej 

účel a užívateľov, ktorým slúži ako zdroj pre rozhodovanie. V ďalšej časti sú opísané 

potrebné zdroje, z ktorých podnik čerpá pri finančnej analýze. Tak isto približuje samotnú 

problematiku finančnej analýzy a využitie konkrétnych ukazovateľov. Ukazovatele sú 

rozdelené na absolútne, rozdielové, pomerové a súhrnné ukazovatele.   

Súčasťou práce je aj praktická časť, v ktorej je konkrétne vykonaná finančná analýza na 

spoločnosti SEFO plus, s. r. o. V úvode je predstavenie spoločnosti, jej základná 

charakteristika a charakteristika odvetia, do ktorého podľa klasifikácie CZ-NACE spadá. 

Ďalšie kapitoly sa týkajú horizontálnej a vertikálnej analýzy účtovných výkazov spoločnosti. 

Podstatnou súčasťou je aj využitie číselných údajov v ukazovateľoch finančnej analýzy a 

následné zhodnotenie aktuálnej situácie spoločnosti. Pre lepší obraz sú výsledky 

porovnávané s výsledkami odvetvia. 

V závere tejto bakalárskej práce je na základe finančnej analýzy navrhnuté odporučenie pre 

ďalšie riadenie podniku, tak aby dosahoval uspokojivých výsledkov a určitej finančnej 

rovnováhy.  
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CIELE A METÓDY SPRACOVANIA PRÁCE 

Cieľom tejto bakalárskej práce je zhodnotenie finančnej situácie podniku SEFO plus, s. r. o. 

prostredníctvom finančnej analýzy a následná formulácia zistených výsledkov so záverom 

navrhnutia odporučenia na zlepšenie finančnej situácie.  

K spracovaniu bakalárskej práce je využitá literárna rešerš, metóda analýzy, komparácie, 

indukcie a syntézy.   

Literárna rešerš je využitá v teoretickej časti k definovaniu samotnej finančnej analýzy, jej 

účelu a užívateľov. Teoretické poznatky sú doplnené rôznymi autormi.  

Následná analýza bude vykonaná za sledované obdobie 2014 – 2018. K analýze budú 

využité informácie získané z účtovných výkazov spoločnosti. Jednotlivé výkazy, konkrétne 

rozvaha a výkaz zisku a straty, sú podrobené horizontálnej a vertikálnej analýze. V práci je 

využitý aj rozdielový ukazovateľ čistého pracovného kapitálu. Následne je finančná analýza 

realizovaná na ukazovateľoch zadlženosti, rentability, likvidity a aktivity v rámci 

formulovaných výsledkov.  

Ďalej je vykonaná spider analýza na porovnanie výsledkov spoločnosti s odvetvím, ku 

ktorému je využitá metóda komparácie. Doplňujúce informácie podáva pyramídový rozklad 

ukazovateľa ROE a súhrnné ukazovatele podávajúce komplexný pohľad na situáciu 

spoločnosti, v ktorej sa nachádza. 

Poslednými metódami indukcie a syntézy nastáva zhodnotenie finančnej situácie vybranej 

spoločnosti a navrhnutie odporučení na jej zlepšenie.  
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 FINANČNÁ ANALÝZA 

Finančná analýza je jedna z nástrojov slúžiacich k riadeniu podniku, ktorá nám poskytne 

informácie o tom, kam podnik speje, v čom sa mu jeho predpoklady podarilo dosiahnuť 

a kde naopak došlo k situácii, ktorej chcel predísť alebo ju vôbec nečakal. (Knápková et al., 

2017, s. 17) 

1.1 História a definícia pojmu finančná analýza 

Historicky sa dá povedať, že finančná analýza je rovnako stará ako vznik peňazí. V Českej 

republike sa ako prvý zaoberal finančnou analýzou Josef Pazourek, ktorý v roku 1906 vydal 

knihu Bilance akciových společností. História hovorí, že pôvodný termín, ktorý sa používal 

v českej literatúre, bol „analýza bilančná“, a to z nemeckého slova Bilanzanalyse či 

Bilanzkritik. Až po roku 1989 sa presadil angloamerický termín „finančná analýza“ 

(anglicky Financial Analysis). (Růčková, 2019, s. 9 – 10) 

Růčková (2019, s. 9) uvádza, že existuje množstvo spôsobov ako definovať pojem „finančná 

analýza“. Za najvýstižnejšiu definíciu možno považovať tú, ktorá hovorí, že finančná 

analýza predstavuje systematický rozbor získaných dát, ktoré sú získané predovšetkým 

z účtovných výkazoch. V zásade sa dá povedať, že finančná analýza zahrňuje hodnotenie 

minulosti, súčasnosti a predpovedanie budúcich finančných podmienok pre podnik. 

Vochozka (2011, s. 12) považuje finančnú analýzu za formalizovanú metódu, na základe 

ktorej je možné získať predstavu o podniku a jeho finančnom zdraví. 

1.2 Účel finančnej analýzy 

Knápková et al. (2017, s. 17) uvádza, že účelom finančnej analýzy je komplexné zhodnotenie 

finančnej situácie podniku. Táto znalosť umožňuje podniku správne sa rozhodovať pri 

získavaní finančných zdrojov, pri stanovení optimálnej finančnej štruktúry, pri alokácii 

voľných peňažných prostriedkov, pri rozdeľovaní zisku apod. Dosahovanie finančnej 

stability je základným cieľom finančného riadenia podniku. Finančná stabilita sa hodnotí na 

základe dvoch kritérií, a to schopnosť vytvárať zisk a zaistenie platobnej schopnosti 

podniku. (Růčková, 2019, s. 10) Za kvalitného manažéra sa považuje taký, ktorý má prehľad 

o ukazovateľoch finančnej analýzy, ako je napríklad rentabilita, priemerná doba splatnosti 

apod. (Knápková et al., 2017, s. 17). 
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1.3 Užívatelia finančnej analýzy 

Výsledky finančnej analýzy slúžia ako zdroj pre ďalšie rozhodovanie a posudzovanie, ktoré 

potrebuje podnik nie len pre vlastnú potrebu, ale tieto výsledky ovplyvňujú aj investorov, 

obchodných partnerov, štátne inštitúcie, zahraničné inštitúcie, zamestnancov, audítorov, 

konkurentov, burzových maklérov a v neposlednej rade aj odbornú verejnosť. (Knápková et 

al., 2017, s. 17) 

1.3.1 Manažéri 

Management podniku využíva finančnú analýzu predovšetkým pre strategické a operatívne 

riadenie podniku. Ďalšou dôležitou činnosťou je riadenie štruktúry majetku a kapitálu, 

plánovanie do budúcnosti a rozhodovanie o rozdeľovaní zisku. (Kubíčková a Jindřichovská, 

2015, s. 11) 

1.3.2 Vlastníci podniku 

Informácie vyplývajúce z finančnej analýzy slúžia akcionárom alebo spoločníkom na 

posúdenie miery zhodnotenia vloženého kapitálu, prostriedkov. Pre vlastníkov podniku sú 

tieto informácie potrebné z hľadiska ďalšieho investovania a kontroly efektívnej činnosti 

managementu. (Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 11) 

1.3.3 Zamestnanci 

Pre zamestnancov poskytuje informácie o celkovej prosperite a stabilite firmy, čo je dôležité 

aj z dôvodu istoty zamestnania, ale aj prípadného kariérneho postupu. (Vochozka, 2011, s. 

13) 

1.3.4 Banky a ostatní veritelia 

Banky a ostatní veritelia na základe výstupov z finančnej analýzy rozhodujú o poskytnutí 

úveru a taktiež posudzujú platobnú schopnosť podniku splácať úver. (Kubíčková a 

Jindřichovská, 2015, s. 11 – 12) 

1.3.5 Štátne orgány  

Informácie o podniku sú tak isto potrebné aj pre štát a jeho orgány, ktoré kontrolujú 

správnosť vykázaných daní. Okrem toho zhotovujú štatistické údaje a analyzujú činnosť na 

úrovni celého národného hospodárstva. (Vochozka, 2011, s. 13) 
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1.3.6 Odberatelia 

Výsledky finančnej analýzy slúžia odberateľom pri rozhodovaní o voľbe dodávateľa, s čím 

súvisí celková stabilita podniku. Nepriaznivá finančná situácia môže viesť k určitým 

problémom, napríklad pri dodávke tovaru a iné. (Kotulič, Király a Rajčániová, 2018, s. 13) 

1.3.7 Dodávatelia 

Dodávatelia patria medzi obchodných partnerov, ktorých zaujíma predovšetkým platobná 

schopnosť podniku hradiť svoje záväzky. Taktiež sledujú solventnosť, likviditu 

a zadlženosť. (Kotulič, Király a Rajčániová, 2018, s. 13) 

1.3.8 Konkurenčné firmy 

Každá firma sa snaží byť konkurencieschopná, k čomu jej môžu pomôcť výsledky finančnej 

analýzy na porovnanie podmienok a výsledkov s vlastnými podmienkami a výsledkami. 

(Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 12) 
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2 ZDROJE INFORMÁCIÍ PRE FINANČNÚ ANALÝZU  

Finančná analýza pozostáva z troch fáz, a to príprava finančnej analýzy, samotná finančná 

analýza a využitie výsledkov finančnej analýzy. K príprave finančnej analýzy patrí získanie 

a príprava potrebných údajov pre finančnú analýzu. Je nevyhnutné, aby boli tieto údaje 

kvalitné, relevantné a neredundantné. (Kotulič, Király a Rajčániová, 2018, s. 16 – 17) 

Zdrojom informácií sú účtovné výkazy podniku, ako je rozvaha, výkaz zisku a straty, 

prehľad o peňažných tokoch a príloha. Tieto výkazy sumarizujú účtovné informácie, hlavne 

pre externých užívateľov (ako sú investori, veritelia a iný). (Robinson et al., 2015, s. 7) 

2.1 Rozvaha 

Rozvaha je základným výkazom a zdrojom podniku, ktorý zachytáva bilanciu aktív a pasív, 

respektíve ide o majetok a zdroje ich financovania k určitému dátumu. Rozvaha sa vždy 

zostavuje k poslednému dňu účtovného obdobia, dôležité je aby sa aktíva rovnali pasívam. 

Je žiadúce, pre lepšie využitie tohto zdroja, poznať, čo jednotlivé položky rozvahy popisujú, 

najmä tie, ktoré sú pre finančnú analýzu najvýznamnejšie. (Knápková et al., 2017, s. 24) 

Tabuľka 1 Štruktúra rozvahy 

ROZVAHA 

AKTÍVA PASÍVA 

A. 
Pohľadávky za upísaný vlastný 

kapitál A.  Vlastný kapitál 

B. Dlhodobý majetok 

 I. Dlhodobý nehmotný majetok 

II. Dlhodobý nehmotný majetok 

III. Dlhodobý finančný majetok 

 I. Základný kapitál 

II. Ážio a kapitálové fondy 

III. Fondy zo zisku 

IV. VH minulých rokov 

V. VH bežného účtovného obdobia 

VI. Rozhodnuté o zálohách na 

výplate podielu na zisku 

C. Obežné aktíva 

B. + C. Cudzie zdroje 

B. Rezervy 

C. Záväzky 

 I. Zásoby 

II. Dlhodobé pohľadávky 

III. Krátkodobé pohľadávky 

IV. Krátkodobý finančný majetok 

V. Peňažné prostriedky 

 I. Dlhodobé záväzky 

II. Krátkodobé záväzky 

 

D. Časové rozlíšenie D. Časové rozlíšenie 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Knápkovej et al. (2017, s. 24). 
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2.1.1 Aktíva 

Vzťah medzi troma zložkami rozvahy (aktíva, vlastný kapitál a záväzky) je možné vyjadriť 

nasledovne: Aktíva = záväzky + vlastný kapitál (Robinson et al., 2015, s. 8). Aktíva 

predstavujú majetkovú štruktúru podniku a ich členenie spočíva v dobe ich upotrebiteľnosti, 

rýchlosti a v stupňoch likvidity (Knápková et al., 2017, s. 25). Růčková (2019, s. 25) uvádza, 

že v širšom chápaní sa rozumie pod pojmom aktíva celková výška ekonomických zdrojov, 

s ktorými podnik disponuje v určitom časovom okamihu. Kislingerová (2010, s. 53) definuje 

aktíva ako výsledok investičných rozhodnutí vykonaných v minulosti. Aktíva sa delia na 

pohľadávky za upísaný základný kapitál, dlhodobý majetok, obežné aktíva a časové 

rozlíšenie. (Knápková et al., 2017, s. 25) 

Pohľadávky za upísaný základný kapitál  

V rozvahe sú uvedené v časti A. Na tomto účte sa účtujú pohľadávky voči upisovateľom, 

ktorými môžu byť spoločníci, akcionári a členovia družstva. Tieto pohľadávky predstavujú 

upísané nesplatené akcie alebo podiely. (Knápková et al., 2017, s. 25) 

Dlhodobý majetok  

Dlhodobý majetok evidujeme v časti B. Ide o majetok, ktorý sa v podniku používa dlhú 

dobu, zvyčajne dlhšie ako jeden rok. Nemení formu, postupne sa opotrebúva a je podstatou 

štruktúry majetku. (Knapková et al., 2017, s. 25) Podnik ho obstaráva za účelom využitia pri 

podnikaní. Dlhodobý majetok sa člení na dlhodobý hmotný, dlhodobý nehmotný a dlhodobý 

finančný majetok. (Synek a Kislingerová, 2015, s. 145) 

Dlhodobý hmotný majetok má hmotný charakter a dobu používania viac ako 1 rok. Avšak 

bez ohľadu na dobu používania a zároveň bez cenovej hranice sem patria stavby, budovy, 

pozemky a iné. Taktiež sem patria samostatné hnuteľné veci s dobou používania viac ako 1 

rok (stroje, zariadenia, dopravné prostriedky) a ďalšie. (Kislingerová, 2010, s. 53) 

Dlhodobý nehmotný majetok nemá fyzickú podobu a spája sa s určitými právami, konkrétne 

môže ísť o patenty, licencie, ochranné známky, software, z ktorých plynie ekonomický 

prospech. Medzi dlhodobý nehmotný majetok radíme taktiež nehmotné výsledky výskumu 

a vývoja a goodwill. (Růčková, 2019, s. 26) 

Šteker a Otrusinová (2016, s. 65) uvádzajú, že do dlhodobého finančného majetku podnik 

vkladá kapitál, s cieľom dosiahnuť vplyv v inom podniku alebo za účelom finančného 

výnosu a kapitálového zhodnotenia. 
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Obežné aktíva 

Obežné aktíva predstavujú krátkodobý majetok evidovaný v časti C v rôznych formách. Ako 

uvádza Šteker a Otrusinová (2016, s. 73) obežné aktíva obiehajú, menia svoju podobu 

a vracajú sa späť do pôvodnej formy, tj. peňažných prostriedkov. Tento kolobeh spravidla 

trvá menej ako jeden rok. Obežné aktíva sa podľa charakteru členia na zásoby, pohľadávky, 

krátkodobý finančný majetok a peňažné prostriedky.  

Zásoby sú zložkou obežných aktív, ktoré sa doteraz nepoužili na určený účel a ich spotreba 

je jednorazová (Šteker a Otrusinová, 2016, s. 73 – 74). Pohľadávky sa delia podľa času na 

krátkodobé a dlhodobé pohľadávky. Dlhodobé pohľadávky sem patria, aj keď ich doba 

splatnosti predstavuje viac ako jeden rok. Krátkodobý finančný majetok umožňuje 

investovanie do cenných papierov obchodovateľných na peňažnom trhu ako sú napríklad 

štátne pokladničné poukážky, krátkodobé dlhopisy a iné. Taktiež sa sem radia vlastné akcie 

a vlastné dlhopisy. Do peňažných prostriedkov spadajú peňažné prostriedky v pokladni, na 

účtoch a ceniny. (Knápková et al., 2017, s. 30) 

Základným rozdielom medzi dlhodobým majetkom a obežnými aktívami je aj fakt, že 

obežné aktíva neodpisujeme. Napríklad v dôsledku poklesu tržných cien ide len o prechodné 

zníženie jeho hodnoty, ktoré síce vykazujeme v stĺpci korekcia, ale ako opravnú položku. 

(Knápková et al., 2017, s. 31) 

Časové rozlíšenie aktív  

Túto položku evidujeme v časti D, ktorá zachytáva náklady budúcich období (napr. 

predplatné novín, vopred zaplatené nájomné), komplexné náklady budúcich období a príjmy 

budúcich období (napr. doposiaľ neuhradená faktúra, nájomné prijaté pozadu alebo úroky, 

ktoré budú pripísané až po skončení roku). (Knápková et al., 2017, s. 31) 

2.1.2 Pasíva 

Strana pasív predstavuje finančnú štruktúru podniku. Konkrétne sa jedná o zdroje 

financovania majetku. Na rozdiel od aktív, pasíva delíme z hľadiska vlastníctva, a to na 

vlastné zdroje, čo predstavuje vlastný kapitál, a cudzie zdroje. Súčasťou sú aj ostatné pasíva, 

ktoré zahŕňajú časové rozlíšenie. (Růčková, 2019, s. 27) 

Vlastný kapitál 

Sedláček (2011, s. 24) uvádza, že vlastný kapitál podniku predstavuje nárok spoločníkov na 

aktívach. Do vlastného kapitálu patrí základný kapitál. Je užším pojmom a ide len o položku 
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vlastného kapitálu. Táto položka vzniká pri založení spoločnosti vložením peňažných 

a nepeňažných vkladov spoločníkov. Položka ážio a kapitálové fondy sa považuje za externý 

kapitál tvorený zvonku, a to rôznymi kapitálovým vkladmi, ako napríklad dary, dotácie a i., 

ktoré však  nezvyšujú základný kapitál. Opakom sú fondy tvorené zo zisku, ktoré podliehajú 

právnej úprave a riadia sa najmä podľa ZOK, stanov, spoločenských zmlúv alebo podľa 

rozhodnutia valnej hromady. (Knápková et al., 2017, s. 35) Hovoríme napríklad o rezervnom 

fonde, ktorý slúži na krytie strát a na prekonanie nepriaznivej situácie hospodárenia 

spoločnosti. Ďalšou významnou položkou je výsledok hospodárenie či už bežného 

účtovného obdobia, alebo výsledok hospodárenia minulých rokov. (Sedláček, 2010, s. 21) 

Po novom sa samostatne vykazuje aj položka rozhodnuté o zálohách na výplate podielu na 

zisku, ktorá predstavuje vyplatené zálohy z výsledku hospodárenia bežného účtovného 

obdobia. (Knápková et al., 2017, s. 36) 

Cudzie zdroje 

Cudzie zdroje nie sú tvorené vlastníkmi spoločnosti, ako v prípade vlastného kapitálu. 

Cudzie zdroje sú prostriedky s ktorými zaobchádzame, avšak predstavujú dlh, ktorý bude 

musieť spoločnosť  určitom čase uhradiť. Z toho je zrejmé, že firma za tieto zdroje platí úrok 

a ostatné výdaje súvisiace so získaním tohto kapitálu. Z hľadiska kapitálovej štruktúry je 

dobré uvedomiť si, že cudzí kapitál je lacnejší ako vlastný. Dôvodom je daňový štít, ktorý 

predstavuje zníženie základu dane prostredníctvom úrokov. (Růčková, 2019, s. 28) 

Knápková et al. (2017, s. 38) uvádza, že do cudzích zdrojov spadajú rezervy, 

dlhodobé, krátkodobé záväzky a časové rozlíšenie pasív. Rezervy nie sú to isté ako rezervný 

fond. Zatiaľ, čo rezervy sú tvorené na vrub nákladov podniku a znižujú výsledok 

hospodárenia, rezervný fond sa vykazuje vo vlastnom kapitále. Konkrétne ide o čiastku, 

ktorú bude podnik musieť vynaložiť v budúcnosti (napr. rezervy na opravy hmotného 

majetku, rezervy na garančné opravy, rezerva na investičnú výstavbu a i.). (Dluhošová, 

2010, s. 56) 

Záväzky vykazované v pasívach v časti C sa delia sa dlhodobé a krátkodobé Rozdielom je 

doba splatnosti. V prípade dlhodobých ide napríklad o emitované dlhopisy, dlhodobé 

zmenky, záväzky z prenájmu. Do krátkodobých spadajú záväzky voči dodávateľom, 

zamestnancom, ale aj krátkodobé zálohy od odberateľov, krátkodobé zmenky a pod. 

(Sedláček, 2010, s. 21) 
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Časové rozlíšenie pasív 

Časové rozlíšenie časti D zachytáva prechodné zostatky pasív, a to výdaje budúcich období 

(napr. nájomné platené pozadu) alebo výnosy budúcich období (napr. predplatné magazínu, 

vopred prijaté nájomné). ( Knápková et al., 2017, s. 38) 

2.2 Výkaz zisku a straty 

Kubíčková a Jindřichovská (2015, s. 28) uvádzajú, že výkaz zisku a straty alebo inak 

povedané výsledovka poskytuje informácie o tvorbe výsledku hospodárenia, či už sa jedná 

o zisk, alebo stratu. Výkaz zisku a straty taktiež zahrňuje náklady a výnosy, na základe 

ktorých môžeme bližšie analyzovať príčinu vzniku daného výsledku hospodárenia za určité 

obdobie. Výnosy môžeme definovať ako zvýšenie ekonomického prospechu a náklady ako 

zníženie ekonomického prospechu. Pri nákladoch a výnosoch nedochádza k pohybu peňazí. 

Je dôležite dodržiavať tzv. akruálny princíp, ktorý nám hovorí, aby boli transakcie 

vykazované v tom období, s ktorým vecne a časovo súvisia. Z toho vyplýva, že výnosy 

a náklady účtujeme v tom období, v ktorom skutočne vznikli. (Pešková a Jindřichovská, 

2012, s. 36) Platí, že výsledok hospodárenia predstavuje rozdiel medzi výnosmi a nákladmi. 

Formu výkazu ziskov a strát si môže podnik zvoliť sám, a to buď horizontálnu alebo 

vertikálnu. V horizontálnej sú náklady a výnosy oddelené, zatiaľ čo vo vertikálnej sú 

náklady priraďované k výnosom, s ktorými súvisia. Obsah týchto položiek je daný zákonom 

o účtovníctve a konkrétnymi predpismi. (Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 28) 

Tabuľka 2 Vzorový výkaz zisku a straty 

VÝKAZ ZISKU A STRATY 

I. Tržby z predaja vlastných výrobkov a služieb 

II. Tržby z predaja tovaru 

A. Výkonová spotreba 

B. Zmena stavu zásob vlastnej činnosti 

C. Aktivácia 

D. Osobné náklady 

E. Úpravy hodnôt v provozní oblasti 

III. Ostatné provozní výnosy 

F. Ostatné provozní náklady 

* Provozní výsledok hospodárenia 
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IV. Výnosy z dlhodobého finančného majetku – podiely 

G. Náklady vynaložené na predané podiely 

V. Výnosy z ostatného dlhodobého finančného majetku  

H. Náklady súvisiace s ostatným dlhodobým finančným majetkom 

VI. Výnosové úroky a podobné výnosy 

I. Úpravy hodnôt a rezervy vo finančnej oblasti 

J. Nákladové úroky a podobné náklady  

VII. Ostatné finančné výnosy  

K. Ostatné finančné náklady  

* Finančný výsledok hospodárenia  

** Výsledok hospodárenia pred zdanením 

L. Daň z príjmu 

** Výsledok hospodárenia po zdanení 

M. Prevod podielu na výsledku hospodárenia spoločníkom 

*** Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie 

* Čistý obrat za účtovné obdobie  

Zdroj: VZZ druhové členenie – vlastné spracovanie podľa Knápkovej et al. (2017, s. 42– 43) 

2.3 Prehľad o peňažných tokoch – Cash flow 

Výkaz cash flow informuje o príjmoch a výdajoch, ktoré sa uskutočnili v podniku počas 

účtovného obdobia. Je veľmi dôležité sledovať zmeny stavu peňažných prostriedkov. Vďaka 

tomuto výkazu môžeme pozorovať príčiny zmeny peňažných prostriedkov za určité obdobie. 

(Kotulič, Király a Rajčániová, 2018, s. 44) Aj v tomto prípade sa uplatňuje akruálny princíp, 

čo znamená, že existuje časový nesúlad medzi výnosmi a nákladmi a príjmami a výdajmi. 

Z toho vyplýva, že nie každý výnos predstavuje príjem, ako napríklad zmena stavu zásob 

nedokončenej výroby, a naopak. Tak isto nie všetky náklady sú výdajmi (odpisy, rezervy), 

a naopak. Výkaz cash flow sa zostavuje dvoma metódami, a to priamou a nepriamou 

metódou. (Taušl Procházková a Jelínková, 2018) 

2.3.1 Priama metóda 

Táto metóda zobrazuje hlavné kategórie pohybov peňažných prostriedkov. Nevýhodou však 

je, že nevieme presný účel, na ktorý boli peňažné prostriedky použité. (Knápková et al., 

2017, s. 54) 
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Tabuľka 3 Priama metóda cash flow 

POČIATOČNÝ STAV PEŇAŽNÝCH PROSTRIEDKOV 

+ príjmy za určité obdobie 

– výdaje za určité obdobie 

KONEČNÝ STAV PEŇAŽNÝCH PROSTRIEDKOV 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Knápkovej et al. (2017, s. 54). 

2.3.2 Nepriama metóda 

Pri tejto metóde ide o transformáciu výsledku hospodárenia na tok peňažných prostriedkov. 

Výsledok hospodárenia z bežnej činnosti sa upravuje o nepeňažné transakcie, ktoré 

ovplyvňujú výsledok hospodárenia, ale nesúvisia s pohybom peňažných prostriedkov. 

(Kotulič, Király a Rajčániová, 2018, s. 46) 

Tabuľka 4 Nepriama metóda cash flow 

POČIATOČNÝ STAV PEŇAŽNÝCH PROSTRIEDKOV 

Výsledok hospodárenia bežného obdobia 

+ odpisy 

+ tvorba ( - zníženie dlhodobých rezerv) 

+ zvýšenie ( - zníženie) krátkodobých záväzkov, časového rozlíšenia pasív 

- zvýšenie (+ znížene) pohľadávok, časové rozlíšenie aktív 

- zvýšenie (+ zníženie) zásob 

= CASH FLOW Z PROVOZNEJ ČINNOSTI 

- výdaje s obstarania dlhodobého majetku 

+ príjmy z predaja dlhodobého majetku 

= CASH FLOW Z INVESTIČNEJ ČINNOSTI 

+/- dlhodobé záväzky, popr. krátkodobé záväzky 

+/- dopady zmien vlastného kapitálu 

CASH FLOW Z FINANČNEJ ČINNOSTI 

KONEČNÝ STAV PEŇAŽNÝCH PROSTRIEDKOV 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Knápkovej et al. (2017, s. 56). 
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2.4 Príloha 

Príloha nám poskytuje dodatočné a veľmi významné informácie, ktoré majú vysvetľujúci 

a doplňujúci charakter. Vďaka týmto informáciám môžeme dôjsť k lepšiemu záveru 

finančnej analýzy. (Knápková et al., 2017, s. 63) 

Ako uvádza Knápková et al. (2017, s. 63) v prílohe môžeme nájsť napríklad: 

• informácie o použitých obecných účtovných zásadách a metódach; 

• informácie o použitom oceňovacom modeli; 

• pohľadávky a záväzky, ktoré sú kryté vecnými zárukami; 

• mimoriadne výnosy a náklady; 

• zálohy, pôžičky a úvery poskytnuté členom orgánov účtovnej jednotky; 

• záväzky nevykazované v rozvahe; 

• priemerný prepočítaný počet zamestnancov za dané účtovné obdobie. 

 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 24 

 

3 UKAZOVATELE FINAČNEJ ANALÝZY 

3.1 Absolútne ukazovatele 

Pri absolútnych ukazovateľoch je kľúčové absolútne vyjadrenie dát z finančných výkazov. 

Rozlišujeme stavové a tokové veličiny. Stavové určujú konkrétnu hodnotu položky 

z rozvahy k 31.12., pričom tokové veličiny nájdeme vo výkaze zisku a straty alebo vo 

výkaze cash flow. Zameranie sa na absolútne ukazovatele je základom dobrej finančnej 

analýzy. Môže ísť o horizontálnu alebo vertikálnu analýzu. Využitím absolútnych 

ukazovateľov zrovnáme vývoj v časových radoch – horizontálna analýza a následne zistíme 

percentuálny podiel jednotlivých položiek na celkovej hodnote – vertikálna analýza. 

(Kislingerová, 2010, s. 79) 

3.1.1 Horizontálna analýza 

Horizontálna analýza sa zameriava na porovnanie zmien položiek jednotlivých výkazov v 

časovej postupnosti. Najskôr vypočítame absolútnu výšku zmeny a následne jej percentuálne 

vyjadrenie k danému roku. Cieľom tejto analýzy je podať informáciu, o koľko sa zmenili 

jednotlivé položky výkazov v čase. (Knápková et al., 2017, s. 71) 

Absolútna zmena = Ukazovateľ t – Ukazovateľ t-1      (1) 

Percentuálna zmena = (Absolútna zmena * 100) / Ukazovateľ t-1    (2) 

3.1.2 Vertikálna analýza 

Cieľom vertikálnej analýzy je vyjadrenie jednotlivých položiek účtovných výkazov ako 

percentuálny podiel k jedinej zvolenej základni, ktorá predstavuje 100 %. Inými slovami 

predstavuje podiel vybranej položky k zvolenej základni, ktorou je obvykle pri rozbore 

rozvahy výška aktív (pasív) a pri rozbore výkazu zisku a straty hodnota celkových výnosov 

(nákladov). (Knápková et al., 2017, s. 71) 

 

3.2 Rozdielové ukazovatele 

Rozdielové ukazovatele predstavujú rozdiel medzi konkrétnou položkou aktív a konkrétnou 

položkou pasív. Slúžia na analýzu a riadenie likvidity podniku. Najvýznamnejším 

rozdielovým ukazovateľom je čistý pracovný kapitál (ČPK). (Rozdielové ukazovatele, 

©2011-2020) 
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3.2.1 Čistý pracovný kapitál 

Čistý pracovný kapitál pracuje s položkami z rozvahy. K ukazovateľovi čistý pracovný 

kapitál dôjdeme rozdielom medzi obežnými aktívami a krátkodobými cudzími zdrojmi. 

Pokiaľ čistý pracovný kapitál dosahuje kladné hodnoty, znamená to, že obežné aktíva sú 

väčšie ako krátkodobé cudzie zdroje, čo hovorí o podniku, že má k dispozícii tzv. „finančný 

vankúš“. (Knápková et al., 2017, s. 86) 

ČPK = Obežné aktíva – Krátkodobé cudzie zdroje      (3) 

 

 

Obrázok 1 Výpočet čistého pracovného kapitálu 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Knápkovej et al. (2017, s. 86). 

 

3.3 Pomerové ukazovatele  

Podľa Vochozky (2011, s. 22) sú pomerové ukazovatele dôležité pri analyzovaní väzieb 

medzi ukazovateľmi. Medzi rozhodujúce stránky patrí schopnosť hradiť svoje záväzky, 

úroveň využitia majetku, štruktúra finančných zdrojov a celková výnosnosť podniku. Na 

základe toho rozlišujeme ukazovatele likvidity, aktivity, zadlženosti a rentability. Podľa 

Knápkovej et al. (2017, s. 87) podstatou pomerového ukazovateľa je, že dáva do pomeru 

rôzne položky rozvahy, výkazu zisku a straty, príp. cash flow. 

3.3.1 Ukazovatele zadlženosti  

Na základe týchto indikátorov môžeme predpokladať výšku rizika, ktoré podnik má pri danej 

štruktúre vlastného kapitálu a cudzích zdrojov. Pre spoločnosť je výhodné mať určitú výšku 

zadlženosti z dôvodu lacnejšieho cudzieho kapitálu. Takisto táto miera zadlženosti slúži ako 
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takzvaný „ daňový štít“, čo znamená, že znižuje daňové zaťaženie podniku. (Knápková et 

al., 2017, s. 87) 

Knápková et al. (2017, s. 87) ďalej uvádza, že ak posudzujeme kapitál z hľadiska jeho 

riskantnosti platí, že vlastný kapitál je najmenej riskantným kapitálom. Každá spoločnosť by 

preto mala usilovať o optimálny pomer medzi cudzím a vlastným kapitálom. 

Analýza zadlženosti ukazuje pomocou akých zdrojov sú financované podnikové aktíva 

a porovnáva položky výkazu zisku a straty. (Knápková et al., 2017, s. 87) 

 

• Celková zadlženosť 

𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť =
𝐶𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒

𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 (4) 

Jedná sa o základný ukazovateľ zadlženosti. Jeho doporučená hodnota sa pohybuje 

v rozmedzí od 30 do 60 % v závislosti na type odvetvia. (Knápková et al., 2017, s. 88) 

 

• Miera zadlženosti 

Tento ukazovateľ má veľký význam najmä pre banku pri žiadosti o nový úver. Na základe 

neho sa rozhoduje či úver poskytne, alebo nie. Jeho výsledná hodnota by mala byť ideálne 

menej ako 1. (Knápková et al., 2017, s. 89) 

𝑀𝑖𝑒𝑟𝑎 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 =
𝐶𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒

𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 (5) 

Okrem analyzovania štruktúry vlastného a cudzieho kapitálu, je potrebné sústrediť sa aj na 

zastúpenie krátkodobých a dlhodobých zdrojov financovania. A to z toho dôvodu, že 

krátkodobý cudzí kapitál nesie vyššie riziko, pričom dlhodobý cudzí kapitál je menej 

rizikový, ale jeho cena je vyššia. Na tento účel sú využívané nasledujúce dva ukazovatele 

(vzťah 6 a 7). (Knápková et al., 2017, s. 89) 

 

Podiel dlhodobých cudzích zdrojov na dlhodobom kapitále: 

𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒

(𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 + 𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒)
 (6) 

Podiel dlhodobých cudzích zdrojov  na cudzích zdrojoch: 

𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒

𝐶𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 (7) 
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•  Úrokové krytie  

Úrokové krytie = 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑁á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 (8) 

Úrokové krytie charakterizuje výšku zadlženosti pomocou schopnosti podniku splácať 

nákladové úroky (Knápková et al., 2017, s. 90). Tento ukazovateľ má pre podnik význam. 

Podáva mu informácie o jeho efektívnom hospodárení. Ak ukazovateľ dosahuje hodnotu 

rovnú 100 %, podnik síce uhradil svoje úroky, ale zisk je nulový. Ak je ukazovateľ nižší ako 

100 %, nedosiahol ani hodnoty na uhradenie úrokov. (Dluhošová, 2010, s. 79) Podniku sa 

neodporúča hodnota rovná 1, keďže mu neostane na zaplatenie iných záväzkov, ako 

napríklad dane. V odbornej literatúre sa zvyčajne vyskytuje hodnota vyššia ako 5. 

(Knápková et al., 2017, s. 90) 

      

•  Krytie dlhodobého majetku vlastným kapitálom  

𝐾𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 𝐷𝑀 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý𝑚 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑜𝑚 =
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
 (10) 

Už z názvu je zrejmé, že ukazovateľ vyjadruje do akej miery je pokrytý dlhodobými majetok 

vlastným kapitálom. Ak je výsledok vyšší ako 1, podnik používa vlastný kapitál aj na krytie 

obežných aktív, čo znamená, že podnik dáva prednosť finančnej stabilite. (Knápková et al., 

2017, s. 90) 

 

•  Krytie dlhodobého majetku dlhodobými zdrojmi  

Krytie DM dlhodobými zdrojmi = 
(𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙+ 𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒)

𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
 (11) 

Ako uvádza Knápková et al. (2017, s. 91) v tomto prípade ide o krytie dlhodobého majetku, 

v ktorom platí zlaté pravidlo financovania: Dlhodobý majetok by mal byť krytý dlhodobými 

zdrojmi. Ak je výsledná hodnota nižšia ako 1, podnik nemá dostatok cudzích zdrojov na 

pokrytie dlhodobého majetku, a tak časť DM kryje krátkodobými zdrojmi. Z toho vyplýva, 

že podnik je podkapitalizovaný a ČPK je záporný. Jedná sa o agresívnu stratégiu, ktorá je 

riziková. (Knápková et al., 2017, s. 91) 

Ak však podnik dosiahne vyšších hodnôt ako 1, prejavuje sa ako finančne stabilný, no na 

druhej strane financuje krátkodobý majetok drahými dlhodobými zdrojmi. Tým pádom je 
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podnik prekapitalizovaný a uplatňuje konzervatívnu stratégiu, ktorá je síce bezpečná, ale 

príliš drahá. (Knápková et al., 2017, s. 91) 

Neutrálna stratégia sa prejavuje primeraným krytím dlhodobého majetku a časti obežných 

aktív dlhodobým kapitálom. Je to možné vidieť aj na hodnote čistého pracovného kapitálu, 

ktorý je dostatočný, ale nie príliš vysoký. (Knápková et al., 2017, s. 91) 

3.3.2 Ukazovatele likvidity 

Likvidita je významnou súčasťou finančnej analýzy a delíme ju na bežnú, pohotovú 

a hotovostnú. Ukazovateľ likvidity alebo platobná schopnosť predstavuje schopnosť 

podniku uhrádzať svoje krátkodobé záväzky. Inými slovami ide o premenu majetku na 

najlikvidnejšiu položku, peniaze, tak aby firma bola schopná splatiť svoje záväzky. 

(Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 131)  

Pokiaľ má podnik dostatok peňažných prostriedkov, považuje sa za likvidný. Obecne však 

platí, že pokiaľ je likvidita príliš vysoká, podnik síce znižuje svoju platobnú neschopnosť, 

ale zároveň znižuje výnosnosť. Z toho vyplýva, že vysoká likvidita predstavuje nadmerné 

a zbytočné držanie peňazí v pokladni alebo na účtoch, ktoré by mohol podnik využiť 

efektívnejšie, napríklad za účelom investovania. (Synek, 2011, s. 51) Ako uvádza Čižinská 

(2018, s. 205) likvidita je určitý kompromis medzi obetovanou rentabilitou vložených 

zdrojov a rizikom platobnej neschopnosti.  

 

• Ukazovateľ bežnej likvidity (likvidita III. stupňa) 

𝐵𝑒ž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎

𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
 (12) 

Bežná likvidita spočíva v schopnosti podniku premeniť obežné aktíva na peňažné 

prostriedky a uspokojiť svojich veriteľov. Inak povedané, koľkokrát pokrývajú obežné 

aktíva krátkodobé záväzky. Tento ukazovateľ by sa mal pohybovať v rozmedzí od 1,5 do 

2,5. (Knápková et al., 2017, s. 94) 

 

• Ukazovateľ pohotovej likvidity (likvidita II. stupňa) 

𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦 + 𝐾𝐹𝑀 + 𝑃𝑒ň𝑎ž𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦

𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
 (13) 
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U pohotovej likvidity ide o pomer obežných aktív a krátkodobých záväzkov, pričom ale 

obežné aktíva nezahŕňajú najpomalšiu, tz. najmenej likvidnú položku zásoby, ktorá sa skladá 

z rôznych položiek ako je materiál, polotovary, náhradné diely, výrobky a iné. 

(Jindřichovská, 2013, s. 214) Knápková et al. (2017, s. 94) uvádza ideálnu hodnotu od 1 do 

1,5. Vyššia hodnota je výhodnejšia pre veriteľov, avšak neefektívna pre podnik.  

 

• Ukazovateľ hotovostnej likvidity (okamžitá likvidita, likvidita I. stupňa) 

𝐻𝑜𝑡𝑜𝑣𝑜𝑠𝑡𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝐾𝐹𝑀 + 𝑃𝑒ň𝑎ž𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦

𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
 (14) 

Hotovostná alebo okamžitá likvidita predstavuje, akú časť alebo koľko percent 

krátkodobých záväzkov je podnik schopný splatiť okamžite z vysoko likvidného 

krátkodobého finančného majetku a peňazí. (Čižinská, 2018, s. 205) Podľa Knápkovej 

(2017, s. 94) je priaznivá situácia pre podnik, keď dosahuje hodnôt od 0,2 do 0,5.  

 

• Podiel čistého pracovného kapitálu na obežných aktívach 

𝑃𝑜𝑑𝑖𝑒𝑙 Č𝑃𝐾 𝑛𝑎 𝑂𝐴 =
𝑂𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 – 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒

𝑂𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 (15) 

Ako už bolo spomínané v kapitole 3.2.1, čistý pracovný kapitál určuje okamžitú likviditu 

krátkodobých cudzích zdrojov. V tomto prípade dáme čistý pracovný kapitál do podielu 

s obežnými aktívami, ktorý charakterizuje krátkodobú finančnú stabilitu podniku. Tento 

podiel by mal dosahovať 30 – 50 %. (Knápková et al., 2017, s. 94) 

3.3.3 Ukazovatele rentability 

Ukazovateľ rentability vyjadruje schopnosť podniku dosahovať zisk použitím vloženého 

kapitálu. Dá sa povedať, že obecne slúži k hodnoteniu celkovej efektívnosti danej činnosti.  

Pre tieto účely vychádzame z rozvahy a výkazu zisku a straty. Do čitateľa vždy dosadzujeme 

zisk v požadovanej podobe podľa potreby. Jedná sa o tri kategórie zisku, a to EBIT (zisk 

pred odčítaním úrokov a daní), EAT (zisk po zdanení) a EBT (zisk pred zdanením). 

Výsledok sa udáva v percentách. (Růčková, 2015, s. 58) Kubíčková a Jindřichovská (2015, 

s. 122) uvádzajú, že v ukazovateľoch rentability ide o porovnanie zisku na rôznej úrovni 

(EBIT, EAT, EBT) s objemom vynaložených prostriedkov. Ide tak o pomer medzi 

„tokovým“ a „stavovým“ údajom.  
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• Rentabilita tržieb (Return on Sales – ROS) 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑟ž𝑖𝑒𝑏 =
𝑍𝑖𝑠𝑘

𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 (16) 

V ukazovateli rentabilita tržieb môže byť uvedený zisk ako EAT, EBT alebo EBIT. Vo 

všeobecnosti ide o ziskovú maržu, ktorá je jedným z dôležitých ukazovateľov pri hodnotení 

úspešnosti podniku. Tržby môžu byť nahradené výnosmi, kde ukazovateľ meria, koľko zisku 

pripadá na 1 Kč celkových výnosov podniku. (Knápková et al., 2017, s. 100) 

 

• Rentabilita celkového kapitálu (Return on Assets – ROA) 

Rentabilita celkového kapitálu = 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐴𝑘𝑡í𝑣𝑎
   (17) 

Pri tomto ukazovateli ide o posúdenie výkonnosti všetkého kapitálu, ktorý v podniku je bez 

ohľadu na jeho pôvod. Tento kapitál predstavujú celkové aktíva, ktoré predstavujú 

skutočnosť a nezáleží na tom, aké zdroje financovania boli použité. Pre výpočet využijeme 

zisk v podobe EBIT. (Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 124) 

 

• Rentabilita vlastného kapitálu (Return on Equity – ROE) 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛éℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =
𝐸𝐴𝑇

𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 (18) 

V tomto prípade ide o výnosnosť kapitálu vloženého vlastníkmi podniku. Zisk je použitý na 

úrovni čistého zisku, prostredníctvom ktorého zistíme konečný efekt, ktorý kapitál prináša. 

Jedná sa o účtovnú hodnotu vlastného kapitálu, nie o tržnú hodnotu. (Kubíčková 

a  Jindřichovská, 2015, s. 122) 

3.3.4 Ukazovatele aktivity  

Aktíva sa podieľajú na dosahovaní podnikových výkonov a zhodnotení vloženého kapitálu. 

To v akej štruktúre ich podnik využíva, meria ukazovateľmi aktivity, ktoré nám podávajú 

bližšie informácie pre ďalšie strategické a operatívne rozhodovanie. Riadenie aktív 

v podniku, ich skladby, ich optimálne využívanie a obnova je jedným z najdôležitejších 

strategických úloh managementu podniku. (Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 150) 

Rozlišujú sa dva typy ukazovateľov aktivity, a to rýchlosť obratu a dobu obratu. Rýchlosť 

obratu vyjadruje, koľkokrát sa vybraná položka obráti v objeme dosiahnutých tržieb za 
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určitý časový okamih. Doba obratu predstavuje dobu, ktorá je potrebná k uskutočneniu 

jedného obratu, väčšinou uvádzaná v dňoch. (Pešková a Jindřichovská, 2012, s. 36) 

 

• Rýchlosť obratu aktív 

𝑅ý𝑐ℎ𝑙𝑜𝑠ť 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑎𝑘𝑡í𝑣 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦

𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
   (19) 

V tomto prípade platí, že čím vyššia hodnota, tým lepšie v dôsledku efektívnejšieho využitia 

aktív. Minimálna doporučená hodnota je 1, avšak vývoj hodnoty môže byť ovplyvnený aj 

daným odvetvím. (Knápková et al., 2017, s. 107)  Kubíčková a Jindřichovská (2015, s. 158) 

uvádza, že dosahovanie vyššej hodnoty ako dosahuje odvetvie je pre podnik pozitívne.  

 

• Rýchlosť obratu dlhodobého majetku  

𝑅ý𝑐ℎ𝑙𝑜𝑠ť 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑑𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏éℎ𝑜 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦

𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
   (20) 

Rýchlosť obratu dlhodobého majetku vyjadruje to isté ako predchádzajúci ukazovateľ, s tým 

rozdielom, že ide o posudzovanie využitia dlhodobého majetku. (Knápková et al., 2017,s 

 

• Doba obratu zásob 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑃𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑠𝑜𝑏

𝑇𝑟ž𝑏𝑦 (𝑁á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦)
∗ 360 (21) 

Ukazovateľ určuje, akú dobu trvá jeden obrat, tj. doba, za ktorú sa zásoby premenia znovu 

do peňažnej podoby. Výsledok posudzujeme v porovnaní s odvetvím. (Knápková et al., 

2017, s. 108) Ukazovateľ značí úroveň bežného prevádzkového riadenia. Pre ďalšie 

hodnotenie doby obratu môžeme použiť namiesto tržieb náklady. Dôvodom je skutočnosť, 

že výška zisku je vzhľadom k rýchlosti obratu zásob irelevantná. (Dluhošová, 2010, s. 87) 

 

• Doba obratu pohľadávok 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘 =
𝑃𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘

𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∗ 360 (22) 

Pri dobe obratu pohľadávok ide o tzv. interval existencie majetku v danom roku vo forme 

pohľadávok. Inými slovami priemerná doba, za ktorú podnik dostane zaplatené (pohľadávka 
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bude uhradená). Z toho vyplýva, čím je doba obratu kratšia, tým rýchlejšie podnik získa 

peňažné prostriedky na ďalší rozvoj. (Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 155) 

 

• Doba obratu záväzkov 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣 =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 𝑧 𝑜𝑏𝑐ℎ.  𝑣𝑧ť𝑎ℎ𝑜𝑣 + 𝑍á𝑣.  𝑜𝑠𝑡𝑎𝑡𝑛é

𝑇𝑟ž𝑏𝑦
∗ 360 (23) 

Kubíčková a Jindřichovská uvádzajú (2015, s. 156), že sa jedná o obdobný prípad ako je 

doba obratu pohľadávok, ktorým podnik meria dobu, za ktorú sú krátkodobé záväzky 

uhradzované. V skratke ide o dobu od vzniku záväzku do doby jeho úhrady.  

Tento ukazovateľ by sa mal aspoň rovnať dobe obratu pohľadávok. Pokiaľ ide o vyššiu 

hodnotu ako je súčet obratu zásob a pohľadávok, v tom prípade tzv. dodávateľský úver 

financuje pohľadávky a zásoby, čo je pre podnik výhodné, ale zároveň znižuje likviditu. 

Tento nesúlad by mal byť minimalizovaný. (Knápková et al., 2017, s. 109) 

3.3.5 Spider analýza 

Knápková et al. (2017, s. 121) uvádza, že spider analýza slúži na porovnanie výsledkov 

pomerových ukazovateľov spoločnosti, ako je zadlženosť, likvidita, rentabilita a aktivita, 

s výsledkami odvetvia. K efektívnemu porovnaniu je možné dôjsť využitím paprskového 

grafu, inak nazývaný spider graf. Synek (2011, s. 369) uvádza, že pomocou tohto grafu je 

docielený rýchly a prehľadný obraz o postavení podniku v rámci odvetvového priemeru. 

V grafe je znázornená krivka, ktorá predstavuje jednotlivé výsledky ukazovateľov 

spoločnosti, a línia odvetvia, ktorá sa rovná 100 %. Tým pádom spoločnosť predstavuje 

percentuálny podiel hodnoty odvetvia, do ktorého spoločnosť patrí. (Knápková et al., 2017, 

s. 121) 

3.4 Sústava pomerových ukazovateľov 

Podľa Kaloudy (2017, s. 77) ide v prípade sústavy pomerových ukazovateľov o snahu 

poukázať na skutočnosť, že usporiadanie ukazovateľov finančnej analýzy tvorí určitú 

sústavu, ktorá dopomáha k získaniu ďalších informácií.  

3.4.1 Pyramídový rozklad ukazovateľa ROE 

Pyramídový rozklad je značný tým, že nastáva rozklad vrcholového syntetického 

ukazovateľa na čiastkové analytické ukazovatele, ktoré nasledovným rozkladom tvoria 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 33 

 

pyramídu. Vzťahy medzi ukazovateľmi sú pevne, matematicky stanovené. (Knápková, 

2017, s. 129) 

Pyramídový rozklad má svoje výhody aj nevýhody. Značnou výhodou je väzba medzi 

ukazovateľmi, ktorá zvyšuje výpovednú hodnotu. Naproti tomu nevýhoda tkvie v prácnej 

modifikácií zavedenia nového ukazovateľa alebo ukazovateľov. (Kalouda, 2017, s. 77) 

Najtypickejším pyramídovým rozkladom je Du Pont rozklad, zobrazený na nasledujúcom 

obrázku (Obr. 2), ktorý je cielený na rozklad rentability vlastného kapitálu (Růčková, 2019, 

s. 79). 

 

Obrázok 2 Pyramídový rozklad ukazovateľa ROE 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Knápkovej et al. (2017, s. 131). 

 

3.5 Súhrnné ukazovatele 

Medzi súhrnné ukazovatele patria okrem iného aj bankrotové modely, ktoré podľa Kaloudy 

(2019, s. 63) hovoria o situácií, kedy podnik zbankrotuje alebo nezbankrotuje. Poznatky 

o stave podniku vychádzajú zo skutočných údajov. V prípade bankrotových modeloch je 

možné ich označiť aj ako modely včasnej výstrahy alebo predikčné modely.  
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3.5.1 Z – skóre 

K bankrotovému modelu možno radiť ukazovateľ Z-skóre, nazývaný aj ako Altmanov 

model. Ide o jeden z najznámejších spôsobov zistenia a vyhodnotenia finančnej situácie 

podniku v priebehu sledovaného obdobia. (Knápková et al., 2017, 132) 

Pre výpočet súhrnného ukazovateľa Z-skóre je možné využiť nasledovný vzťah (24) s týmito 

konkrétnymi váhami:  

Z-skóre = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5,  (24) 

kde:  X1 = pracovný kapitál / aktíva;  

  X2 = nerozdelené zisky / aktíva;  

 X3 = EBIT / aktíva;  

 X4 = tržná hodnota vlastného kapitálu / cudzie zdroje;  

 X5 = tržby / aktíva. (Knápková et al., 2017) 

Ak je Z väčšie ako 2,99, ide o finančnú situáciu podniku, ktorá je stabilná, a ani v budúcnosti 

sa neočakávajú finančné problémy. Ak Z spadá do intervalu 1,81 – 2,99, jedná sa o šedú 

zónu, ktorá predstavuje nevyhranenú finančnú situáciu. Ak je Z menšie ako 1,81, nastávajú 

finančné problémy, ktoré môžu viesť až k bankrotu. (Knápková et al., 2017, s. 132) 

3.5.2 Index IN05 

Sa považuje za index dôveryhodnosti manželov Neumaierových. Index IN05 je jednou 

z variant modelu IN, ktorá sa používa od roku 2005. Pre české podniky sa považuje index 

IN05 za najvhodnejšiu variantu hodnotenia finančnej situácie. (Kubíčková a Jindřichovská, 

2015, s. 234) 

IN05 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5  (25) 

kde:  X1 = celkové aktíva / cudzí kapitál;  

  X2 = EBIT / úroky;  

 X3 = EBIT / celkové aktíva;  

 X4 = výnosy / celkové aktíva;  

 X5 = obežbé aktíva / krátkodobé záväzky.  



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 35 

 

Ak podnik dosahuje viac ako 1,6, podnik s veľkou pravdepodobnosťou neskrachuje, ak 

menej ako 0,9, pravdepodobnosť bankrotu je vyššia. Interval medzi týmito hodnotami 

predstavuje šedú zónu. (Kubíčková a Jindřichovská, 2015, s. 234) 

3.5.3 Tafflerov bankrotový model 

Ďalší podstatný model, ktorý sleduje riziko bankrotu sa nazýva Tafflerov model. Existuje 

v dvoch tvaroch, a to v základnom a modifikovanom. Oba tvary využívajú štyri pomerové 

ukazovatele. Rozdiel nastáva len v poslednej položke výpočtu. (Růčková, 2019, s. 84, 85) 

1. Základný tvar: 

Z = 0,53 x EBT / KZ + 0,13 x OA / CZ + 0,18 x KZ / A + 0,16 x (FM – KZ) /PN         (26) 

V prípade základného tvaru je hodnotenie nasledovné. Ak je výsledok nižší ako 0, ide 

o vysokú pravdepodobnosť bankrotu. Ak nižší ako 0, znamená to malú pravdepodobnosť 

bankrotu. (Růčková, 2019, s. 85) 

2. Modifikovaný tvar: 

Z = 0,53 x EBT / KZ + 0,13 x OA / CZ + 0,18 x KZ / A + 0,16 x T / A (27) 

V prípade modifikovaného tvaru uvádza Růčková (2019, s. 85), že pokiaľ je výsledok nižší 

ako 0,2, znemená to veľkú pravdepodobnosť bankrotu. Ak však je vyšší ako 0,3 podnik ráta 

s veľmi malou pravdepodobnosťou bankrotu. V prípade hodnôt medzi 0,2–0,3 Kubíčková 

a Jindřichovská (2015, s. 224) uvádzajú šedú zónu, v ktorej nie je možné jednoznačne 

hodnotiť vývoj finančnej situácie.  
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II.  PRAKTICKÁ ČÁST 
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4 PREDSTAVENIE VYBRANEJ SPOLOČNOSTI  

4.1 Charakteristika a história spoločnosti 

Spoločnosť SEFO plus, s. r. o. (ďalej len SEFO plus) sa zaoberá výrobou vysekávacích 

nožov pre obuvnícke a kožiarske firmy. Spoločnosť bola založená v roku 1991 ako rodinná 

firma, ktorá nadviazala na dlhoročnú rodinnú tradíciu kovoobrábania, siahajúcu až do 

19.  storočia. Firma sa začala natoľko rozrastať, až sa v roku 2001 stala spoločnosťou 

s ručením obmedzeným. Dva roky na to bola jednateľom založená sesterská spoločnosť 

MARE trend, s. r. o., ktorá sa venuje výrobe perforovacích matríc pre obuvnícky priemysel. 

(O nás, © 2018) 

K odberateľom patria nie len výrobcovia obuvi, ale aj galantérie, výrobcovia odevov, textílie 

a taktiež už spomínané kožiarske firmy. Medzi významných odberateľov patria obuvnícke 

firmy Rieker, Gabor a Ecco. Medzi českých odberateľov patrí obuvnícka spoločnosť 

Baťa  a  Vasky trade. Ich dodávateľom kvalitnej ocele na výrobu nožov je rakúska firma 

BÖHLER. Dodávateľom bodcov a dierkovačov na kožu je švédska firma Gerdins. V tomto 

obore patrí spoločnosť SEFO plus medzi najväčšie firmy v Európe. (O nás, © 2018) 

 

Obrázok 3 Logo spoločnosti SEFO plus, s. r. o. 

Zdroj: Služby, © 2018 

4.1.1 Základné údaje o spoločnosti 

V nasledujúcej tabuľke (Tab. 5) sú uvedené základné údaje týkajúce sa vybranej spoločnosti. 

Tabuľka 5 Základné údaje o spoločnosti 

Obchodné meno: SEFO plus, s. r. o. 

Právna forma: Spoločnosť s ručením obmedzeným 

Dátum vzniku a zápisu: 1. augusta 2001 
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Zápis v obchodnom registri: Krajský súd Brno, oddiel C, vložka 40583 

Sídlo firmy: Fryšták, Holešovská 406, PSČ 76316 

IČO: 262 57 149 

Základní kapitál: 200 000,- Kč 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výpisu z obchodného registra, © 2012 – 2015. 

4.2 Výrobky 

Výrobky sú vyrábané ručne za použitia moderných technológií, ktoré zabezpečujú vysokú 

presnosť a životnosť. Nože sú vyrábané podľa požiadaviek zákazníka do akéhokoľvek 

tvaru  a prepracované do najmenších detailov. Z toho dôvodu nie je možné nože vyrábať 

vopred a držať na sklade. Skladajú sa z niekoľkých častí, vďaka čomu je jednoduchá 

výmena  a oprava v prípade poškodenia. Ročne vyprodukujú až 70 000 ks sekacích nožov, 

pričom denná produkcia je 300 až 400 nožov, podľa náročnosti. (Služby, © 2018) 

Medzi ich sortiment patria (Služby, © 2018):  

• vysekávacie nože, 

• špeciálne vysekávacie nože a  

• planžetové nože.  

 

 

Obrázok 4 Ukážka vysekávacieho noža 

Zdroj: Služby, © 2018 
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4.3 Organizačná štruktúra  

Žiadna organizácia nefunguje bez organizačnej štruktúry. Rovnako v prípade vybranej 

spoločnosti SEFO plus, ktorej je organizačná štruktúra  vyobrazená v nasledujúcom obrázku 

(Obr. 5). Na vrchu spoločnosti SEFO plus stojí jednateľ. Pod ním sa nachádza vedúci 

výrobného sektoru, ktorý sa stará o bezproblémový chod tohto sektoru, v ktorom pracuje 13 

zamestnancov. Na rovnakej úrovni pod jednateľom sa nachádza pozícia vedúceho 

obchodného a ekonomického sektoru, v ktorom pracujú traja zamestnanci. Dohromady má 

aktuálne spoločnosť 16 zamestnancov, ktorý sa podieľajú na dosiahnutí spoločných cieľov 

spoločnosti.  

 

Obrázok 5 Organizačná štruktúra spoločnosti SEFO plus 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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5 ZARADENIE SPOLOČNOSTI PODĽA CZ-NACE A 

CHARAKTERISTIKA ODVETVIA 

5.1 Zaradenie spoločnosti podľa CZ-NACE 

Spoločnosť sa radí na základe klasifikácie CZ-NACE do oddielu 25 Výroba kovových 

konštrukcií a kovodělných výrobkov, okrem strojov a zariadení. Podľa informácií od 

spoločnosti sa konkrétne jedná o 25.73 Výroba nástrojov a náradia. Vo všeobecnosti ide 

o spracovateľský priemysel – sekcia C. 

5.2 Charakteristika odvetvia 

Oddiel CZ-NACE 25, do ktorého spadá spoločnosť SEFO plus, patrí do spracovateľského 

priemyslu, ktorý je veľmi významnou súčasťou ekonomiky. Toto odvetvie zahŕňa výrobu 

„čisto“ kovových výrobkov. Jeho charakteristickým prvkom je skutočnosť použitia 

tradičných kovových polotovarov vyrobených v oddiely CZ-NACE 24 Výroba základných 

kovov, hutné spracovanie kovov, zlievarenstvo. Toto odvetvie sa považuje za významné nie 

len pre ostatné odvetvia spracovateľského priemyslu, ale aj odvetvia, ktoré nespadajú do 

priemyslu, ako napríklad stavebníctvo. (Ministerstvo průmyslu a obchodu, ©2019) 

Konkrétna skupina 25.7, ktorej súčasťou je spoločnosť SEFO plus, sa pohybuje medzi 2.–3. 

miestom v podiely na jednotlivých položkách celého oddielu CZ-NACE 25. V prípade počtu 

jednotiek ide o 1. miesto skupiny 25.7. (Obr. 6) Najväčší podiel na tržbách, pridanej hodnote 

a počte zamestnaných osôb tvoria stredne veľké podniky. Zbytok tvoria veľké a v menšej 

miere malé podniky. (Ministerstvo průmyslu a obchodu, ©2019) 

 

Obrázok 6 Podiely skupín na oddiely CZ-NACE 25 v roku 2018 (v %) 

Zdroj: (Ministerstvo průmyslu a obchodu, ©2019) 
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Z hľadiska vývozu a dovozu komodít tohto odvetia ide o rastúcu tendenciu v období 2009 

– 2018. Najväčším partnerom v oblasti vývozu aj dovozu je Nemecko, ktoré v oboch 

prípadoch predstavuje 37 %. Medzi ďalšie významné vývozné krajiny patrí Slovensko (8 %), 

Poľsko (6 %) a Rakúsko (6 %).  V prípade dovozu sa jedná o Čínu (10 %), Poľsko (7 %) 

Taliansko (6 %) a Slovensko (5 %). Aj do budúcnosti sa predpokladá s ďalším pozitívnym 

rozvojom či už v rámci Českej republiky alebo zahraničia. Odvetvie Výroby kovových 

konštrukcií a kovodělných výrobkov patrí medzi najpodporovanejšiu oblasť. (Ministerstvo 

průmyslu a obchodu, ©2019) 

 

Obrázok 7 Zahraničné obchody s komoditami oddielu CZ-NACE 25 

Zdroj: (Ministerstvo průmyslu a obchodu, ©2019) 

I keď oddiel CZ-NACE 25 využíva nebezpečné chemikálie, ktoré majú negatívny vplyv na 

životné prostredie, nepatrí medzi najväčších znečisťovateľov životného prostredia, 

v dôsledku spracovania odpadov v súlade s platnou legislatívou. (Ministerstvo průmyslu a 

obchodu, ©2019) 
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6 ANALÝZA ABSOLÚTNYCH UKAZOVATEĽOV 

Nasledujúce podkapitoly sa týkajú horizontálnej a vertikálnej analýzy, či už majetkovej 

štruktúry, finančnej štruktúry alebo nákladov a výnosov vybranej spoločnosti a odvetvia za 

sledované obdobie. 

6.1 Analýza majetkovej štruktúry 

Analýza spočíva v rozbore majetkovej štruktúry spoločnosti a odvetvia a zistení podielu 

jednotlivých položiek k celkovým aktívam, ktoré predstavujú 100 %.  

6.1.1 Majetková štruktúra spoločnosti SEFO plus 

Výška celkových aktív nie je v sledovanom období stabilná. V roku 2015 oproti roku 2014 

nastal nárast celkových aktív o 22 %, a to najmä vplyvom zvýšenia peňažných prostriedkov, 

ktoré budú podrobnejšie rozobrané. V ďalších rokoch 2016 – 2018 majú celkové aktíva 

klesajúcu tendenciu. Najväčší pokles zaznamenali v roku 2017, na ktorý mala opäť vplyv 

zmena výšky peňažných prostriedkov. Rok 2015 bol prelomoví aj v skladbe aktív. V roku 

2014 sa dlhodobý majetok podieľal na celkových aktívach vo väčšej miere ako obežné 

aktíva, čo predstavovalo až 52 %. Od roku 2015 sa však táto hodnota pohybuje už len 

v rozmedzí 38 – 45 %. Z toho vyplýva, že v rokoch 2015 – 2018 tvoria obežné aktíva väčšiu 

časť majetku, konkrétne v rozmedzí 53 – 60 %. V nasledujúcej tabuľke (Tab. 6) sa položka 

dlhodobý majetok rovná hodnote dlhodobého hmotného majetku, ktorá sa pohybuje od 4 233 

– 6 593 tis. Kč. Táto situácia nastáva z dôvodu, že spoločnosť nevlastní DFM a DNM ihneď 

pri obstaraní odpíše. Výška dlhodobého hmotného majetku medzi rokmi 2014 a 2015 

vzrástla o 4 %, z čoho vyplýva, že spoločnosť investovala do DHM. Na základe prílohy 

k účtovnej závierke vidíme, že spoločnosť investovala do obstarania stroja, na ktorý dostala 

investičnú dotáciu v hodnote 1 116 tis. Kč. Ďalšie roky hodnota DHM klesá dôsledkom 

výšky ročných odpisov. V obežných aktívach majú najväčšie zastúpenie peňažné 

prostriedky, ktoré predstavujú 19 – 45 % z hodnoty celkových aktív. V roku 2015 nastal 

nárast peňažných prostriedkov až o 126 %, v absolútnych hodnotách ide o nárast zo sumy 

2 248 tis. na 5 080 tis. Kč. Na tento fakt mal vplyv nákup novej technológie, vďaka ktorej 

sa zvýšili ako tržby, tak aj hodnota peňažných prostriedkov na účte. V nasledujúci rok 

hodnota opäť stúpla o 26 % na hodnotu 6 396 tis. Kč, pričom v roku 2017 a v roku 2018 

prudko klesla na hodnotu okolo 3 500 tis. Kč, v dôsledku slabšieho roka. Ďalšími zložkami 

obežných aktív, ktoré sa podieľajú na hodnote majetku sú zásoby a krátkodobé pohľadávky. 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 43 

 

Zásoby spoločnosť nevykazuje vo vysokých sumách, keďže ide len o hodnotu materiálu, 

s ktorým podnik pracuje pri výrobe. Tak isto ako v prípade dlhodobého finančného majetku, 

spoločnosť nevykazuje ani krátkodobý finančný majetok. Z toho usudzujeme, že podnik 

nevlastní žiaden podiel v iných spoločnostiach, o čom svedčí aj príloha účtovnej jednotky. 

Tabuľka 6 Majetková štruktúra spoločnosti SEFO plus 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

AKTÍVA 12 078 14 708 14 149 11 489 9 996 

Dlhodobý majetok 6 334 6 593 5 408 4 998 4 233 

DNM 0 0 0 0 0 

DHM 6 334 6 593 5 408 4 998 4 233 

DFM 0 0 0 0 0 

Obežné aktíva 5 244 7 723 8 467 6 326 5 646 

Zásoby 1 623 1 458 1 211 1 670 1 344 

Pohľadávky 1 373 1 185 860 1 080 998 

- krátkodobé 1 373 1 185 860 1 080 998 

- dlhodobé 0 0 0 0 0 

KFM 0 0 0 0 0 

Peňažné prostriedky 2 248 5 080 6 396 3 576 3 304 

Časové rozlíšenie aktív 500 392 274 165 117 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 7 Horizontálna a vertikálna analýza majetkovej štruktúry spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

AKTÍVA 100% 100% 100% 100% 100% 22% -4% -19% -13% 

Dlhodobý 

majetok 
52% 45% 38% 44% 42% 4% -18% -8% -15% 

DNM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

DHM 52% 45% 38% 44% 42% 4% -18% -8% -15% 

DFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Obežné 

aktíva 
43% 53% 60% 55% 56% 47% 10% -25% -11% 

Zásoby 13% 10% 9% 15% 13% -10% -17% 38% -20% 

Pohľadávky 11% 8% 6% 9% 10% -14% -27% 26% -8% 

- krátkodobé 11% 8% 6% 9% 10% -14% -27% 26% -8% 

- dlhodobé 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

KFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Peňažné 

prostriedky 
19% 35% 45% 31% 33% 126% 26% -44% -8% 

Časové 

rozlíšenie 

aktív 

4% 3% 2% 1% 1% -22% -30% -40% -29% 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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6.1.2 Majetková štruktúra odvetvia 

Na základe vertikálnej analýzy (Tab. 9) možno povedať, že v odvetví tvoria obežné aktíva 

väčšiu časť aktív ako dlhodobý majetok v približne rovnakých hodnotách ako spoločnosť. 

Dlhodobý majetok je tvorený veľkou mierou položkou DNM a DHM, rovnako ako v prípade 

spoločnosti, s tým rozdielom, že spoločnosť nevykazuje DNM ani DFM. Narastajúce 

hodnoty dlhodobého majetku hovoria o investičnej politike. Rozdielom je taktiež 

percentuálny podiel zásob a pohľadávok. V odvetví  prevažujú pohľadávky nad zásobami, 

zatiaľ čo spoločnosť vykazuje vyššie zásoby. V tabuľke (Tab. 9) odvetvie disponuje 

s približne 7 % KFM a peňažných prostriedkov z celkových aktív, v spoločnosti (Tab. 7) je 

tento podiel peňažných prostriedkov na celkových aktívach vyšší, a to približne 20 – 40 %. 

Tabuľka 8 Majetková štruktúra odvetvia 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

AKTIVA 84 722 273 88 576 583 88 997 130 98 862 714 105 849 738 

Dlhodobý majetok 38 196 566 39 840 679 41 847 514 49 311 666 51 395 157 

DNM + DHM 35 634 880 36 908 700 38 243 195 41 091 830 43 591 770 

DFM 2 561 687 2 931 979 3 604 318 8 219 836 7 803 388 

Obežné aktíva 45 868 472 48 016 142 46 356 979 48 672 102 53 302 852 

Zásoby 16 000 118 17 654 064 17 081 372 19 055 011 20 671 042 

Pohľadávky 23 950 693 23 653 414 22 533 898 23 003 932 25 179 546 

KFM a peňažné 

prostriedky  5 917 661 6 708 664 6 741 709 6 613 159 7 452 265 

Časové rozlíšenie 

aktív 657 234 719 761 792 637 878 946 1 151 728 

  Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

Tabuľka 9 Horizontálna a vertikálna analýza odvetvia 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 5% 0% 11% 7% 

Dlhodobý 

majetok 45% 45% 47% 50% 49% 4% 5% 18% 4% 

DNM + DHM 42% 42% 43% 42% 41% 4% 4% 7% 6% 

DFM 3% 3% 4% 8% 7% 14% 23% 128% -5% 

Obežné 

aktíva 54% 54% 52% 49% 50% 5% -3% 5% 10% 

Zásoby 19% 20% 19% 19% 20% 10% -3% 12% 8% 

Pohľadávky 28% 27% 25% 23% 24% -1% -5% 2% 9% 

KFM a peň. 

prostriedky  7% 8% 8% 7% 7% 13% 0% -2% 13% 

ČR aktív 1% 1% 1% 1% 1% 10% 10% 11% 31% 

 Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 
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6.2 Analýza finančnej štruktúry 

Analýza spočíva v rozbore finančnej štruktúry spoločnosti a odvetvia a zistení podielu 

jednotlivých položiek k celkovým pasívam, ktoré predstavujú 100 %.  

6.2.1 Finančná štruktúra spoločnosti SEFO plus 

Rovnako ako v prípade aktív položka pasív zaznamenala v roku 2015 nárast o 22 %, pričom 

v rokoch 2016 až 2018 táto hodnota postupne klesala až pod hodnotu roku 2014. Z hľadiska 

podielu vlastného kapitálu na celkových pasívach vidíme, že tento podiel klesá v porovnaní 

s podielom cudzích zdrojov. Príčinou tejto situácie je nemenná výška základného kapitálu, 

ktorý predstavuje 1 – 2 % pasív, a stúpajúca hodnota záväzkov k úverovým inštitúciám, 

ktorú vidíme z tabuľky (Tab. 11). Napriek stúpajúcej hodnote úveru, spoločnosť disponuje 

s väčšou časťou vlastného kapitálu, ktorý dosahuje 94 – 73 % celkových pasív. 

Najvýznamnejšou položkou vlastného kapitálu a zároveň aj celkových pasív je výsledok 

hospodárenia minulých rokov. Klesajúca hodnota za sledované obdobie však značí, že 

spoločnosť tieto peňažné prostriedky v priebehu obdobia používala pre svoju podnikateľskú 

činnosť. Z prílohy účtovnej jednotky z roku 2014 a 2015 môžeme taktiež hovoriť 

o vyplatení podielu. Pri výsledku hospodárenia bežného obdobia je dôležité poukázať na 

medziročný nárast o 108 % a následné udržanie hodnoty v približne rovnakej výške. Na 

základe čoho je možné konštatovať, že spoločnosť bola po celé sledované obdobie zisková, 

čo značí určitú finančnú stabilitu. Rovnako ako v prípade nárastu VH b. o. z roku 2014 na 

rok 2015 aj záväzky zaznamenali nárast až o 251 %, čo je skoro o 2 mil. Kč, v dôsledku už 

spomínaných prijatých úverov. Od roku 2015 je táto hodnota pomerne stála a pohybuje sa 

v rozmedzí od 2,5 – 3 mil. Kč. Je potrebné, zmieniť jednak narastajúce krátkodobé úverové 

zadlženie, ale aj klesajúce dlhodobé úverové záväzky, ktoré boli v priebehu sledovaného 

obdobia splácané. Nestabilné hodnoty ostatných záväzkov spôsobujú najmä záväzky k štátu, 

ktoré v roku 2016 výrazne stúpli a následne boli splatené (Tab. 10). 

Tabuľka 10 Finančná štruktúra spoločnosti SEFO plus 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

PASÍVA 12 078 14 708 14 149 11 489 9 996 

Vlastný kapitál 11 297 12 046 11 079 8 462 7 252 

Základný kapitál 200 200 200 200 200 

Ážio a kapitálové fondy 0 0 0 0 0 

Fondy zo zisku 20 0 0 0 0 

VH minulých rokov 10 236 10 097 8 246 7 079 5 082 

VH bežného ÚO 841 1 749 2 633 1 183 1 970 
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(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

Cudzie zdroje 737 2 585 2 995 2 974 2 640 

Rezervy 0 0 0 0 0 

Záväzky 737 2 585 2 995 2 974 2 640 

 - Dlhodobé záväzky 0 1 187 908 614 305 

    Záväzky k úverovým inšti. 0 1187 908 614 305 

    Záväzky - ovlád. osoba 0 0 0 0 0 

- Krátkodobé záväzky 737 1 398 2 087 2 360 2 335 

    Záväzky k úver. inštitúciám 0 500 800 1 505 982 

    Krátkodobé prijaté zálohy 0 0 0 0 0 

    Záväzky z obchodných 

    vzťahov 83 415 458 364 553 

    Záväzky ostatné 654 483 829 491 800 

Časové rozlíšenie pasív 44 77 75 53 104 

       Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 11 Horizontálna a vertikálna analýza finančnej štruktúry spoločnosti SEFO plus 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

PASÍVA 100% 100% 100% 100% 100% 22% -4% -19% 

-

13% 

Vlastný 

kapitál 94% 82% 78% 74% 73% 7% -8% -24% 

-

14% 

Základný 

kapitál 2% 1% 1% 2% 2% 0% 0% 0% 0% 

Ážio a kap. 

fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Fondy zo 

zisku 0% 0% 0% 0% 0% 

-

100% 0% 0% 0% 

VH m. r. 85% 69% 58% 62% 51% -1% -18% -14% -28% 

VH b. o 7% 12% 19% 10% 20% 108% 51% -55% 67% 

Cudzie 

zdroje 6% 18% 21% 26% 26% 251% 16% -1% 

-

11% 

Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Záväzky 6% 18% 21% 26% 26% 251% 16% -1% -11% 

- Dlhodobé 

záväzky 0% 8% 6% 5% 3% 0% -24% -32% -50% 

    Záväzky 

k úver. inšti. 0% 8% 6% 5% 3% 0% -24% -32% -50% 

    Záväzky 

ovlád. osoba 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

- Krátkodobé 

záväzky 6% 10% 15% 21% 23% 90% 49% 13% -1% 

    Záväzky 

k úver. inšti. 0% 3% 6% 13% 10% 0% 60% 88% -35% 

   Krátkodobé 

prijaté zálohy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

   Záväzky 

z obch. 

vzťahov 1% 3% 3% 3% 6% 400% 10% -21% 52% 

    Záväzky 

ostatné 5% 3% 6% 4% 8% -26% 72% -41% 63% 

ČR pasív 0% 1% 1% 0% 1% 75% -3% -29% 96% 
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6.2.2 Finančná štruktúra odvetvia 

Pri finančnej štruktúre odvetvia je veľkým rozdielom financovanie majetku. V prípade 

odvetvia (Tab. 13) ide o približne rovnaký pomer medzi vlastným kapitálom a cudzími 

zdrojmi. Oproti tomu v spoločnosti (Tab. 11) tvorí vlastný kapitál okolo 75 – 95 %. 

V porovnaní so spoločnosťou odvetvie vykazuje relatívne vyšší podiel základného kapitálu, 

čo sa nedá povedať o VH minulých rokov. V odvetví je výrazne nižší podiel VH minulých 

rokov. V prípade odvetvia činia krátkodobé a dlhodobé záväzky pomerne rovnakých hodnôt, 

zatiaľ čo spoločnosť využíva vo väčšej miere krátkodobé záväzky.  

Tabuľka 12 Finančná štruktúra odvetvia 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

PASIVA 84 722 273 88 576 583 88 997 130 98 862 714 105 849 738 

Vlastný kapitál 42 312 747 45 638 584 47 065 142 54 453 033 56 700 973 

Základný kapitál 11 716 938 11 442 258 12 034 698 11 800 614 11 354 693 

VH m. r. + fondy 

zo zisku 23 435 587 27 260 608 29 196 801 34 700 943 37 423 708 

VH b. o. 7 160 222 6 935 717 5 833 644 7 951 476 7 922 572 

Cudzie zdroje 41 640 278 42 233 803 41 152 948 43 626 398 48 282 970 

Rezervy 1 780 485 2 517 599 3 250 086 2 136 466 1 964 243 

Záväzky 39 859 793 39 716 204 37 902 862 41 489 932 46 318 728 

 - Dlhodobé 

záväzky 19 559 397 19 546 135 12 081 944 17 614 239 17 588 371 

   Záväzky k 

úverovým 

inštitúciám 11 590 878 11 525 609 4 479 650 10 077 640 9 622 028 

   Dlhopisy a 

dlhodobé zmenky 17 791 16 100 1 538 122 1 497 590 2 262 147 

   Ostatné 

dlhodobé záväzky 7 950 727 8 004 426 6 064 172 6 039 009 5 704 197 

 - Krátkodobé 

záväzky 20 300 397 20 170 069 25 820 918 23 875 693 28 730 356 

   Záväzky k 

úverovým 

inštitúciám 11 590 878 11 525 609 5 036 811 5 056 418 5 174 459 

   Ostatné 

krátkodobé záv. 8 709 518 8 644 461 20 784 107 18 819 275 23 555 897 

Časové rozlíšenie 

pasív 769 248 704 196 779 040 783 283 865 794 

 Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

Tabuľka 13 Horizontálna a vertikálna analýza odvetvia 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

PASIVA 100% 100% 100% 100% 100% 5% 0% 11% 7% 

Vlastný kapitál 50% 52% 53% 55% 54% 8% 3% 16% 4% 

Základný kapitál 14% 13% 14% 12% 11% -2% 5% -2% -4% 

VH m. r. + fondy zo zisku 28% 31% 33% 35% 35% 16% 7% 19% 8% 

VH b. o. 8% 8% 7% 8% 7% -3% -16% 36% 0% 
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 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

Cudzie zdroje 49% 48% 46% 44% 46% 1% -3% 6% 11% 

Rezervy 2% 3% 4% 2% 2% 41% 29% -34% -8% 

Záväzky 47% 45% 43% 42% 44% 0% -5% 9% 12% 

 - Dlhodobé záväzky 23% 22% 14% 18% 17% 0% -38% 46% 0% 

   Záväzky k úverovým 

inštitúciám 14% 13% 5% 10% 9% -1% -61% 125% -5% 

   Dlhopisy a dlhodobé 

zmenky 0% 0% 2% 2% 2% -10% 9454% -3% 51% 

Ostatné dlhodobé záväzky 9% 9% 7% 6% 5% 1% -24% 0% -6% 

 - Krátkodobé záväzky 24% 23% 29% 24% 27% -1% 28% -8% 20% 

   Záväzky k úverovým 

inštitúciám 14% 13% 6% 5% 5% -1% -56% 0% 2% 

Ostatné krátkodobé 

záväzky 10% 10% 23% 19% 22% -1% 140% -9% 25% 

Časové rozlíšenie pasív 1% 1% 1% 1% 1% -8% 11% 1% 11% 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

6.3 Analýza výnosov 

Výnosy za sledované obdobie nevykazujú stabilné hodnoty. Jedinou pomerne stálou 

položkou sú tržby z predaja výrobkov a služieb, ktorá potvrdzuje, že spoločnosť má výrobný 

charakter. Ich podiel na celkových výnosoch sa pohybuje medzi 81 – 96 %. Od roku 2015 

má táto položka klesajúcu tendenciu, čo má vplyv aj na výšku celkových výnosov. Položka 

tržby za predaj zboží predstavuje minimálny podiel na celkových výnosoch. Zaujímavý však 

je prudký pokles tejto položky z roku 2014 na rok 2015 až o 77 % a z roku 2015 na rok 2016 

až o 100 %. Ďalšie roky táto položka nebola významnou. Ostatné položky predstavujú už 

len minimálny podiel na celkových výnosoch. V prípade odvetvia ide o rovnakú situáciu ako 

u spoločnosti, kedy tržby z predaja výrobkov a služieb tvoria prevažnú časť tržieb, a to viac 

ako 90 %. V porovnaní so spoločnosťou hodnota týchto tržieb v sledovanom období stúpa. 

Tabuľka 14 Analýza výnosov spoločnosti SEFO plus 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

Tržby z predaja výrobkov a služieb 21 526 24 640 23 797 21 674 19 879 

Tržby za predaj zboží 4 042 912 0 28 22 

Ostatné provozné výnosy 1 055 893 1 235 769 701 

Tržby z predaného DM 440 6 50 0 0 

Tržby z predaného materiálu 513 842 1 120 713 428 

Iné provozné výnosy 102 45 65 55 272 

Výnosy z DFM - podiely 0 0 0 0 0 

Výnosy z ostatného DFM 0 0 0 0 0 

Výnosové úroky a podobné výnosy 0 0 0 0 1 

Ostatné finančné výnosy 5 4 1 36 95 

VÝNOSY 26 628 26 449 25 033 22 507 20 698 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Tabuľka 15 Horizontálna a vertikálna analýza výnosov spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

Tržby z predaja 

výrobkov a služieb 
81% 93% 95% 96% 96% 14% -3% -9% -8% 

Tržby za predaj 

zboží 
15% 3% 0% 0% 0% -77% -100% 0% -21% 

Ostatné provozné 

výnosy 
4% 3% 5% 3% 3% -15% 38% -38% -9% 

Tržby z predaného 

DM 
2% 0% 0% 0% 0% -99% 733% -100% 0% 

Tržby z predaného 

materiálu 
2% 3% 4% 3% 2% 64% 33% -36% -40% 

Iné provozné 

výnosy 
0% 0% 0% 0% 1% -56% 44% -15% 395% 

Výnosy z DFM - 

podiely 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Výnosy z ostatného 

DFM 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Výnosové úroky a 

podobné výnosy 
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Ostatné finančné 

výnosy 
0% 0% 0% 0% 0% -20% -75% 3500% 164% 

VÝNOSY 100% 100% 100% 100% 100% -1% -5% -10% -8% 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 16 Vybrané položky výnosov v odvetví 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

Tržby z predaja 

výrobkov a služieb 
91 728 939 92 494 431 92 539 838 103 885 329 105 594 413 

Tržby za predaj zboží 6 297 180 7 045 547 7 812 181 8 082 661 8 632 634 

TRŽBY 98 026 119 99 539 978 100 352 018 111 967 991 114 227 047 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

Tabuľka 17 Horizontálna a vertikálna analýza vybraných položiek výnosov v odvetví 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

Tržby z predaja 

výrobkov a 

služieb 

94% 93% 92% 93% 92% 1% 0% 12% 2% 

Tržby za predaj 

zboží 
6% 7% 8% 7% 8% 12% 11% 3% 7% 

TRŽBY 100% 100% 100% 100% 100% 2% 1% 12% 2% 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

6.4 Analýza nákladov 

U spoločnosti SEFO plus sledujeme za dané obdobie klesajúcu tendenciu nákladov rovnako 

ako pri výnosoch. V priebehu obdobia výška celkových nákladov klesla z hodnoty 
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25 787 tis. až na hodnotu 18 728 tis. Kč. (Tab. 18) Rovnako ako v prípade odvetvia má na 

výške celkových nákladov najväčší podiel výkonová spotreba, ktorej významné položky sú 

najmä spotreba materiálu a energie a služby, čo opäť vypovedá o výrobnom charaktery 

spoločnosti. Percentuálny podiel výkonovej spotreby udáva hodnoty na úrovni 53 – 62 %. 

Druhou významnou položkou, ktorá sa podieľa na nákladoch sú osobné náklady, ktorých 

hodnota postupom času klesá. Tento jav nastáva v dôsledku zníženia počtu zamestnancov 

v priebehu obdobia. Najväčší pokles zaznamenala v roku 2016 o 14 %. U odvetvia má 

naopak táto hodnota rastúcu tendenciu. Dôležitou položkou sú aj odpisy, ktorých hodnota 

od roku 2015 klesá v dôsledku neinvestovania do nového dlhodobého majetku a postupného 

odpísania majetku. Nákladové úroky sú minimálne, avšak potvrdzujú fakt, že spoločnosť 

čerpá úver.  

Tabuľka 18 Analýza nákladov spoločnosti SEFO plus 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

Výkonová spotreba 15 945 13 446 11 856 12 381 10 592 

   Náklady vynaložené na 

predané zboží 
4 068 833 0 29 22 

   Spotreba materiálu a energie 5 830 6 486 6 542 5 635 4 303 

   Služby 6 047 6 127 5 315 6 718 6 267 

Zmena stavu zásob vlastnej 

činnosti (+/-) 
0 0 0 0 0 

Aktivácia (-) 0 0 0 0 0 

Osobné náklady 7 401 7 713 6 665 6 114 5 877 

Úpravy hodnôt v provoznej 

oblasti 
882 1 502 1 547 1 245 868 

   Úprava hodnôt DHM a 

DNM 
1 040 1 566 1 557 1 245 862 

   Úpravy hodnôt pohľadávok -158 -64 -10 0 6 

Ostatné provozné náklady 1 112 1 238 1 268 941 744 

ZC predaného DM 105 0 12 0 0 

ZC predaného materiálu 441 798 777 609 375 

Dane a poplatky 27 31 35 38 37 

Rezervy v provoz. oblasti 0 0 0 0 0 

Iné provozné náklady 539 409 444 294 332 

Nákladové úroky a podobné 

náklady 
6 50 69 64 81 

Ostatné finančné náklady 222 359 403 330 135 

Daň z príjmov 219 392 591 248 431 

NÁKLADY 25 787 24 700 22 399 21 323 18 728 

 Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Tabuľka 19 Horizontálna a vertikálna analýza nákladov spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

Výkonová spotreba 62% 54% 53% 58% 57% -16% -12% 4% -14% 

Náklady 

vynaložené na 

predané zboží 

16% 3% 0% 0% 0% -80% 
-

100% 
0% -24% 

Spotreba 

materiálu a energie 
23% 26% 29% 26% 23% 11% 1% -14% -24% 

Služby 23% 25% 24% 32% 33% 1% -13% 26% -7% 

Zmena stavu zásob 

vlastnej činnosti 

(+/-) 

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Aktivácia (-) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Osobné náklady 29% 31% 30% 29% 31% 4% -14% -8% -4% 

Úpravy hodnôt v 

provoznej oblasti 
3% 6% 7% 6% 5% 70% 3% -20% -30% 

    Úprava hodnôt 

DHM a DNM 
4% 6% 7% 6% 5% 51% -1% -20% -31% 

    Úpravy hodnôt 

pohľadávok 
-1% 0% 0% 0% 0% -59% -84% 

-

100% 
0% 

Ostatné provozné 

náklady 
4% 5% 6% 4% 4% 11% 2% -26% -21% 

    ZC predaného 

DM 
0% 0% 0% 0% 0% -100% 0% 

-

100% 
0% 

    ZC predaného 

materiálu 
2% 3% 3% 3% 2% 81% -3% -22% -38% 

Dane a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 15% 13% 9% -3% 

    Rezervy v 

provoznej oblasti  
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Iné provozné 

náklady 
2% 2% 2% 1% 2% -24% 9% -34% 13% 

Nákladové úroky a 

podobné náklady 
0% 0% 0% 0% 0% 733% 38% -7% 27% 

Ostatné finančné 

náklady 
1% 1% 2% 2% 1% 62% 12% -18% -59% 

Daň z príjmov 1% 2% 3% 1% 2% 79% 51% -58% 74% 

NÁKLADY 100% 100% 100% 100% 100% -4% -9% -5% -12% 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 20 Vybrané položky nákladov v odvetví 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

Výkonová spotreba 73 452 931 72 668 427 70 550 844 82 633 197 84 771 760 

Zmena stavu zásob 

vlastnej činnosti 
808 338 468 700 952 212 -899 580 1 216 076 

Aktivácia 1 319 236 1 577 697 -1 714 597 -1 954 958 1 217 008 

Osobné náklady 13 642 477 14 494 822 14 950 855 16 770 429 17 764 503 

Nákladové úroky 921 002 871 975 564 967 1 090 538 691 934 

Daň z príjmu 1 702 311 1 702 311 1 890 155 1 940 002 1 908 489 

NÁKLADY 89 222 982 89 209 645 84 739 315 96 549 087 104 969 347 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 
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Tabuľka 21 Horizontálna a vertikálna analýza nákladov v odvetví 

 2014 2015 2016 2017 2018 15/14 16/15 17/16 18/17 

Výkonová 

spotreba 
80% 79% 81% 83% 79% -1% -3% 17% 3% 

Zmena stavu 

zásob 

vlastnej 

činnosti 

1% 1% 1% -1% 1% -42% 103% -194% -235% 

Aktivácia 1% 2% -2% -2% 1% 20% -209% 14% -162% 

Osobné 

náklady 
15% 16% 17% 17% 17% 6% 3% 12% 6% 

Nákladové 

úroky 
1% 1% 1% 1% 1% -5% -35% 93% -37% 

Daň z príjmu 2% 2% 2% 2% 2% 11% 0% 3% -2% 

NÁKLADY 100% 100% 100% 100% 100% 0% -5% 14% 8% 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 
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7 ANALÝZA ROZDIELOVÝCH UKAZOVATEĽOV 

V tejto kapitole je vykonaná analýza rozdielového ukazovateľa, ktorý súvisí s likviditou 

spoločnosti.  Konkrétne sa jedná o ukazovateľ čistého pracovného kapitálu. 

7.1 Analýza čistého pracovného kapitálu 

V nasledujúcej tabuľke (Tab. 22) je vyobrazený vývoj čistého pracovného kapitálu 

v spoločnosti SEFO plus za obdobie 2014 – 2018. Rozdielom obežných aktív 

a krátkodobých záväzkov dosahuje spoločnosť kladných hodnôt čistého pracovného 

kapitálu, čo znamená, že obežné aktíva sú väčšie ako krátkodobé záväzky a vytvárajú tzv. 

„finančný vankúš“. Jeho hodnoty sa pohybujú v rozmedzí od 3 300 – 6 400 tis. Kč. Tieto 

hodnoty značia, že spoločnosť má potrebný voľný kapitál a je likvidná. Z nižšie uvedené 

grafického zobrazenia (Obr. 8) je možné vidieť, že spoločnosť dosahovala najvyšších hodnôt 

ČPK v rokoch 2015 a 2016, a to najmä vplyvom vysokej hodnoty obežných aktív. 

Tabuľka 22 Vývoj čistého pracovného kapitálu v spoločnosti SEFO plus za obdobie 2014-

2018 

(v tis. Kč) 2014 2015 2016 2017 2018 

Obežné aktíva 5 244 7 723 8 467 6 326 5 646 

Krátkodobé záväzky 737 1 398 2 087 2 360 2 335 

Čistý pracovný kapitál 4 507 6 325 6 380 3 966 3 311 

 Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 8 Vývoj čistého pracovného kapitálu v spoločnosti SEFO plus za obdobie 2014-

2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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8 ANALÝZA POMEROVÝCH UKAZOVATEĽOV 

Táto kapitola je zameraná na pomerové ukazovatele, ktoré analyzujú zadlženosť, likviditu, 

rentabilitu a aktivitu spoločnosti SEFO plus v porovnaní s odvetvím. 

8.1 Analýza zadlženosti 

Z grafu (Obr. 9) je vidieť, že spoločnosť vykazuje rastúcu zadlženosť, ktorá v roku 2014 

bola na úrovni 6 % a postupne do roku 2018 vzrástla na 26 %. V porovnaní s klesajúcimi 

hodnotami odvetvia je ukazovateľ celkovej zadlženosti nízko pod doporučenými hodnotami. 

Celková zadlženosť odvetvia má v sledovanom období stabilný priebeh a pohybuje sa medzi 

44 – 49 %. Z toho vyplýva, že spoločnosť by mohla zvýšiť podiel cudzieho kapitálu. 

Nadväzujúc na to je možné hovoriť o miere zadlženosti, ktorá dosahuje nízkych hodnôt, čo 

opäť značí, že spoločnosť disponuje s veľkou časťou vlastného kapitálu, oproti odvetviu, 

ktorých hodnoty sú blízko 1. Nízke zadlženie potvrdzuje aj podiel dlhodobých cudzích 

zdrojov na dlhodobom kapitály, ktorý sa pohybuje medzi 4 – 9 %. Dôležitým parametrom 

je aj krytie dlhodobého majetku vlastným kapitálom. Z tabuľky (Tab. 23) je vidieť, že 

hodnoty sa blížia k 2. V roku 2016 dokonca dosahuje tento ukazovateľ až 2,05. Hodnoty za 

sledované obdobie poukazujú na finančnú stabilitu spoločnosti a skutočnosť, že spoločnosť 

využíva vlastný kapitál aj na krytie obežných aktív. Za odvetvie tento ukazovateľ dosahuje 

nižších hodnôt, ktoré sa pohybujú približne na úrovni 1,10. V prípade krytia dlhodobého 

majetku dlhodobými zdrojmi ide konzervatívnu stratégiu financovania. Spoločnosť je síce 

finančne stabilná, ale využíva drahé dlhodobé zdroje na financovanie krátkodobého majetku. 

Spoločnosť na základe nízkeho úverového zadlženia vykazuje nízke nákladové úroky. Z 

toho dôvodu predstavuje ukazovateľov úrokového krytia výrazne vyššie hodnoty ako 

odvetvie a spoločnosť je tak schopná uhradiť svoje úrokové záväzky a zároveň dosahuje 

zisk. 

Tabuľka 23 Ukazovatele zadlženosti spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Celková zadlženosť 6% 18% 21% 26% 26% 

Miera zadlženosti 0,07 0,21 0,27 0,35 0,36 

Dlhodobé cudzie zdroje / dlhodobý kapitál 0% 9% 8% 7% 4% 

Dlhodobé cudzie zdroje / cudzie zdroje 0% 46% 30% 21% 12% 

Vlastný kapitál / DM 1,78 1,83 2,05 1,69 1,71 

Dlhodobé zdroje / DM 1,78 2,01 2,22 1,82 1,79 

Úrokové krytie (EBIT) 177,67 43,82 47,72 23,38 30,64 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Tabuľka 24 Ukazovatele zadlženosti odvetvia 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

 

Obrázok 9 Vývoj celkovej zadlženosti spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

8.2 Analýza rentability 

V nasledujúcej tabuľke (Tab. 25) ukazovatele rentability ukazujú, že spoločnosť je za celé 

sledované obdobie zisková. Rentabilita tržieb vykazuje kolísavé hodnoty. Najvyššiu 

hodnotu zaznamenali v roku 2016, a to 11,06 %. Hodnoty v spoločnosti sú však nižšie ako 

v odvetví, okrem rokov 2016 a 2018. Naopak v prípade rentability celkového kapitálu 

dosahuje spoločnosť od roku 2015 vyššie hodnoty ako odvetvie. Najvyššiu výnosnosť 

vloženého kapitálu spoločnosť zaznamenala v rokoch 2016 a 2018. V týchto rokoch 

dosahovala spoločnosť najvyšších hodnôt aj v prípade rentability vlastného kapitálu. Obecne 

spoločnosť v roku 2018 vykazovala najnižšie hodnoty tržieb, aktív a vlastného kapitálu, čo 

malo za následok pri pomerne rovnakej výške zisku, výrazný nárast jednotlivých 
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ukazovateľov rentability (Obr. 10). Odvetvie práve v roku 2018 vykazovalo najvyššiu 

hodnotu aktív (Tab. 8), vlastného kapitálu (Tab. 12) a tržieb (Tab. 16).  

Tabuľka 25 Ukazovatele rentability spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Rentabilita tržieb (ROS) 3,29% 6,84% 11,06% 5,45% 9,90% 

Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 8,83% 14,90% 23,27% 13,02% 24,83% 

Rentabilita vlastného kapitálu (ROE) 7,44% 14,52% 23,77% 13,98% 27,16% 

  Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 10 Vývoj rentability spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 26 Ukazovatele rentability odvetvia 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Rentabilita tržieb (ROS) 7,30% 6,97% 5,81% 7,10% 6,94% 

Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 11,55% 10,95% 9,31% 11,11% 9,94% 

Rentabilita vlastného kapitálu (ROE) 16,92% 15,20% 12,39% 14,60% 13,97% 

  Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

8.3 Analýza likvidity 

V tabuľke (Tab. 27) ukazovatele bežnej, pohotovej a hotovostnej likvidity dosahujú 

nadmerne vysoké hodnoty, ktoré prekračujú, ako aj hodnoty odvetvia (Tab. 28), tak aj 

doporučené hodnoty. Situácia sa v priebehu obdobia optimalizovala, čo predstavujú 

znižujúce sa hodnoty (Obr. 11).  Pri bežnej likvidite sa v roku 2018 hodnota dostala na 

úroveň 2,42. Táto hodnota sa nachádza v rozmedzí doporučených hodnôt, čo pre spoločnosť 

znamená, že má stále dostatok obežných aktív na pokrytie krátkodobých záväzkov, čo 

dokazuje aj výška ukazovateľa ČPK (Tab. 22). Pri pohotovej likvidite nastáva podobná 
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situácia, kedy sa hodnoty ukazovateľa znižujú. Vysoké hodnoty po minulé roky boli pre 

spoločnosť neefektívne. Tak isto v prípade hotovostnej likvidity nastáva medzi rokmi 2014 

až 2018 pokles. Ukazovateľ hotovostnej likvidity je však v roku 2018 stále vysoko nad 

doporučenou hodnotou. Odvetvie vykazuje uspokojivých výsledkov, ktoré splňujú 

doporučené hodnoty. Je možné konštatovať, že spoločnosť je likvidná a nemá problém so 

splácaním svojich krátkodobých záväzkov. Avšak treba uviesť, že sa jedná 

o prekapitalizovanú spoločnosť, čo potvrdzuje podiel čistého pracovného kapitálu na 

obežných aktívach (Tab. 27). 

Tabuľka 27 Ukazovatele likvidity spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Bežná likvidita 7,12 5,52 4,06 2,68 2,42 

Pohotová likvidita 4,91 4,48 3,48 1,97 1,84 

Hotovostná likvidita 3,05 3,63 3,06 1,52 1,41 

ČPK/OA 86% 82% 75% 63% 59% 

ČPK/A 37% 43% 45% 35% 33% 

    Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 11 Vývoj likvidity spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 28 Ukazovatele likvidity odvetvia 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Bežná likvidita 2,26 2,38 1,80 2,04 1,86 

Pohotová likvidita 1,47 1,51 1,13 1,24 1,14 

Hotovostná likvidita 0,29 0,33 0,26 0,28 0,26 

ČPK/OA 56% 58% 44% 51% 46% 

ČPK/A 30% 31% 23% 25% 23% 

      Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 
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8.4 Analýza aktivity 

V nasledujúcej tabuľke (Tab. 29) je vyobrazený vývoj ukazovateľov aktivity za obdobie 

2014 až 2018. Obrat aktív dosahuje u spoločnosti SEFO plus vyšších hodnôt ako odvetvie. 

Táto skutočnosť je pre podnik pozitívna. Tak isto ako v prípade obratu dlhodobého majetku, 

kde sa hodnoty dostali až na úroveň od 3,88 – 4,70. V tomto prípade je vidieť, že spoločnosť 

využíva aktíva a dlhodobý majetok efektívnejšie ako odvetvie. Podobná situácia sa prejavuje 

aj pri krátkodobých pohľadávkach a záväzkoch. Pri ukazovateľoch týkajúcich sa doby 

obratu spoločnosť dosahuje lepších hodnôt. Doba obratu zásob dosiahla najnižšej hodnoty 

v roku 2016, čo predstavovalo 18 dní. Ďalšie roky táto hodnota opäť stúpla. V prípade doby 

obratu pohľadávok a záväzkov je vhodné tieto ukazovatele zrovnať. U spoločnosti SEFO 

plus je možné povedať, že sa jedná o pomerne stabilnú a pozitívnu situáciu, vplyvom takmer 

vyrovnanej doby obratu pohľadávok a záväzkov. Vo väčšine spoločnosť uhrádzala svoje 

záväzky skôr ako dostávala zaplatené od dlžníkov (Obr. 12). Situácia bola opačná v rokoch 

2016 a 2018, čo je pre spoločnosť výhodnejšie. Odvetvie zaznamenalo výrazný nesúlad 

v rokoch 2014 a 2015, kedy svoje záväzky hradili za približne 30 dní a za pohľadávky 

dostávali zaplatené za takmer 90 dní. Za celé sledované obdobie sa odvetvie nachádzalo 

v roli veriteľa (Obr. 13). 

Tabuľka 29 Ukazovatele aktivity spoločnosti SEFO plus 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Obrat aktív 2,12 1,74 1,68 1,89 1,99 

Obrat dlhodobého majetku 4,04 3,88 4,40 4,34 4,70 

Doba obratu zásob 23 21 18 28 24 

Doba obratu krátkodobých pohľadávok 19 17 13 18 18 

Doba obratu krátkodobých záväzkov  10 13 19 14 24 

Obratovosť krátkodobých pohľadávok 18,62 21,56 27,67 20,09 19,94 

Obratovosť krátkodobých záväzkov 34,69 28,45 18,49 25,38 14,71 

  Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Obrázok 12 Vývoj ukazovateľov obratovosti spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

Tabuľka 30 Ukazovatele aktivity odvetvia 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Obrat aktív 1,16 1,12 1,13 1,13 1,08 

Obrat dlhodobého majetku 2,57 2,50 2,40 2,27 2,22 

Doba obratu zásob 59 64 61 61 65 

Doba obratu krátkodobých pohľadávok 88 86 81 74 79 

Doba obratu krátkodobých záväzkov  32 31 75 61 74 

Obratovosť krátkodobých pohľadávok 4,09 4,21 4,45 4,87 4,54 

Obratovosť krátkodobých záväzkov 11,26 11,51 4,83 5,95 4,85 

     Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov MPO. 

 

Obrázok 13 Vývoj ukazovateľov obratovosti odvetvia v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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9 SPIDER ANALÝZA 

Z tabuľky (Tab. 31) a grafu (Obr. 14) je vidieť, že v roku 2014 analyzovaná spoločnosť 

dosahuje pri ukazovateľoch rentability (A.1, A,2, A.3) horších výsledkov ako odvetvie. Pri 

ostatných ukazovateľoch možno pozorovať, že spoločnosť dosahuje lepších výsledkov. 

Z ukazovateľov likvidity vidieť najvýraznejšieho rozdielu pri hotovostnej likvidite (B. 3).  

Ukazovatele zadlženosti (C.1, C.2) sa pohybujú takmer na rovnakej úrovni, oproti 

úrokovému krytiu (C.3), ktoré je za spoločnosť výrazne vyššie.  

Tabuľka 31 Porovnanie pomerových ukazovateľov spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 

rok 2014 

    SEFO plus Odvetvie 

Rentabilita 

A.1 Rentabilita vlastného kapitálu 7,44% 16,92% 

A.2 Rentabilita aktív 8,83% 11,55% 

A.3 Rentabilita tržieb 3,29% 7,30% 

Likvidita 

B.1 Bežná likvidita 7,12 2,26 

B.2 Pohotová likvidita 4,91 1,47 

B.3 Hotovostná likvidita 3,05 0,29 

Zadlženosť 

C.1 Vlastný kapitál / aktíva 0,94 0,50 

C.2 Krytie DM dlhodobým kapitálom 1,78 1,11 

C.3 Úrokové krytie 177,67 10,62 

Obratovosť  

D.1 Obratovosť aktív 2,12 1,16 

D.2 Obratovosť krátkodobých pohľadávok 18,62 4,09 

D.3 Obratovosť krátkodobých záväzkov 34,69 11,26 

     Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 14 Spider analýza pomerových ukazovateľov spoločnosti a odvetvia za rok 2014 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Z tabuľky (Tab. 32) a grafu (Obr. 15) za rok 2015 je vidieť, že sa spoločnosť nachádzala v 

dobrej finančnej situácií na základe hodnôt siahajúcich nad odvetvie. Jediným kritickým 

miestom sú ukazovatele rentability (A.1, A.3), ktoré sa nachádzajú nižšie ako hodnoty za 

odvetvie. V prípade hotovostnej likvidity (B.3) nastáva tá istá situácia ako v roku 2014. Za 

tento rok ide o najvýraznejší rozdiel. Medzi ďalšie ukazovatele, v ktorých si vedie 

spoločnosť výrazne lepšie patria ukazovatele obratovosti (D.2, D.3) a úrokové krytie (C.3). 

Tabuľka 32 Porovnanie pomerových ukazovateľov spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 

rok 2015 

    SEFO plus Odvetvie 

Rentabilita 

A.1 Rentabilita vlastného kapitálu 14,52% 15,20% 

A.2 Rentabilita aktív 14,90% 10,95% 

A.3 Rentabilita tržieb 3,29% 6,97% 

Likvidita 

B.1 Bežná likvidita 5,52 2,38 

B.2 Pohotová likvidita 4,48 1,51 

B.3 Hotovostná likvidita 3,63 0,33 

Zadlženosť 

C.1 Vlastný kapitál / aktíva 0,82 0,52 

C.2 Krytie DM dlhodobým kapitálom 1,83 1,15 

C.3 Úrokové krytie 43,82 11,12 

Obratovosť  

D.1 Obratovosť aktív 1,74 1,12 

D.2 Obratovosť krátkodobých pohľadávok 21,56 4,21 

D.3 Obratovosť krátkodobých záväzkov 28,45 11,51 

     Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 15 Spider analýza pomerových ukazovateľov spoločnosti a odvetvia za rok 2015 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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Z tabuľky (Tab. 33) a grafu (Obr. 16) je zrejmé, že sa za rok 2016 spoločnosti darilo veľmi 

dobre. Všetky hodnoty ukazovateľov rentability (A.1, A.2, A.3), likvidity (B.1, B.2, B.3), 

zadlženosti (C.1, C.2, C.3) a obratovosti (D.1, D.2, D.3) sa nachádzajú nad odvetvím. Na 

pomerne rovnakej úrovni sa pohybovali ukazovatele zadlženosti (C.1, C.2) a ukazovateľ 

obratovosti (D.1). Výrazným rozdielom ostáva hotovostná likvidita (B.3) a obratovosť 

krátkodobých pohľadávok (D.2). 

Tabuľka 33 Porovnanie pomerových ukazovateľov spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 

rok 2016 

    SEFO plus Odvetvie 

Rentabilita 

A.1 Rentabilita vlastného kapitálu 23,77% 12,39% 

A.2 Rentabilita aktív 23,27% 9,31% 

A.3 Rentabilita tržieb 11,06% 5,81% 

Likvidita 

B.1 Bežná likvidita 4,06 1,80 

B.2 Pohotová likvidita 3,48 1,13 

B.3 Hotovostná likvidita 3,06 0,26 

Zadlženosť 

C.1 Vlastný kapitál / aktíva 0,78 0,53 

C.2 Krytie DM dlhodobým kapitálom 2,05 1,12 

C.3 Úrokové krytie 47,72 14,67 

Obratovosť  

D.1 Obratovosť aktív 1,68 1,13 

D.2 Obratovosť krátkodobých pohľadávok 27,67 4,45 

D.3 Obratovosť krátkodobých záväzkov 18,49 4,83 

      Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 16 Spider analýza pomerových ukazovateľov spoločnosti a odvetvia za rok 2016 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

0%

200%

400%

600%

800%

1000%
A.1

A.2

A.3

B.1

B.2

B.3

C.1

C.2

C.3

D.1

D.2

D.3

Spider analýza spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 
rok 2016 

SEFO plus Odvetvie



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 63 

 

V roku 2017 tabuľka (Tab. 34) a graf (Obr. 17) poukazujú na situáciu, kedy spoločnosť 

dosahuje horších výsledkov v prípade rentability u rentability vlastného kapitálu (A.1) 

a rentability tržieb (A.3). Z ukazovateľov likvidity dosahuje najväčšieho rozdielu 

hotovostná likvidita, ktorá je u spoločnosti o 547 % vyššia. Úrokové krytie (C.3) ostáva stále 

výrazne rozdielne vplyvom nízkeho zadlženia spoločnosti oproti odvetviu. V prípade 

ostatných ukazovateľov je na tom spoločnosť trvalo lepšie. 

Tabuľka 34 Porovnanie pomerových ukazovateľov spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 

rok 2017 

    SEFO plus Odvetvie 

Rentabilita 

A.1 Rentabilita vlastného kapitálu 13,98% 14,60% 

A.2 Rentabilita aktív 13,02% 11,11% 

A.3 Rentabilita tržieb 5,45% 7,10% 

Likvidita 

B.1 Bežná likvidita 2,68 2,04 

B.2 Pohotová likvidita 1,97 1,24 

B.3 Hotovostná likvidita 1,52 0,28 

Zadlženosť 

C.1 Vlastný kapitál / aktíva 0,74 0,55 

C.2 Krytie DM dlhodobým kapitálom 1,69 1,10 

C.3 Úrokové krytie 23,38 10,07 

Obratovosť  

D.1 Obratovosť aktív 1,89 1,13 

D.2 Obratovosť krátkodobých pohľadávok 20,09 4,87 

D.3 Obratovosť krátkodobých záväzkov 25,38 5,95 

      Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 17 Spider analýza pomerových ukazovateľov spoločnosti a odvetvia za rok 2017 

Zdroj: vlastné spracovanie. 

0%
100%
200%
300%
400%
500%

A.1

A.2

A.3

B.1

B.2

B.3

C.1

C.2

C.3

D.1

D.2

D.3

Spider analýza spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 
rok 2017 

SEFO plus Odvetvie



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 64 

 

Na základe tabuľky (Tab. 35) a grafu (Obr. 18) je vidieť, že v roku 2018 nastala podobná 

situácia ako v roku 2016, to znamená, že všetky ukazovatele za spoločnosť dosahujú vyšších 

hodnôt ako odvetvie. Spoločnosť si v tomto roku v prípade rentability (A.1, A.2, A.3) vedie 

lepšie ako po iné roky. Z hľadiska ostatných ukazovateľov je situácia pomerne rovnaká. 

Medzi najväčšie rozdiely aj v tomto roku patrí hotovostná likvidita (B.3), obratovosť 

krátkodobých pohľadávok (D.2) a obratovosť krátkodobých záväzkov (D.3). 

Tabuľka 35 Porovnanie pomerových ukazovateľov spoločnosti SEFO plus a odvetvia za 

rok 2018 

    SEFO plus Odvetvie 

Rentabilita 

A.1 Rentabilita vlastného kapitálu 27,16% 13,97% 

A.2 Rentabilita aktív 24,83% 9,94% 

A.3 Rentabilita tržieb 9,90% 6,94% 

Likvidita 

B.1 Bežná likvidita 2,42 1,86 

B.2 Pohotová likvidita 1,84 1,14 

B.3 Hotovostná likvidita 1,41 0,26 

Zadlženosť 

C.1 Vlastný kapitál / aktíva 0,73 0,54 

C.2 Krytie DM dlhodobým kapitálom 1,71 1,10 

C.3 Úrokové krytie 30,64 15,21 

Obratovosť  

D.1 Obratovosť aktív 1,99 1,08 

D.2 Obratovosť krátkodobých pohľadávok 19,94 4,54 

D.3 Obratovosť krátkodobých záväzkov 14,71 4,85 

      Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 18 Spider analýza pomerových ukazovateľov spoločnosti a odvetvia za rok 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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10 SÚSTAVA POMEROVÝCH UKAZOVATEĽOV 

Nasledujúci pyramídový rozklad ukazovateľa ROE vysvetľuje vzájomnú súvislosť medzi 

jednotlivými ukazovateľmi. 

10.1 Pyramídový rozklad ukazovateľa ROE 

V nasledujúcom obrázku (Obr. 19) je možné vidieť, ktoré ukazovatele mali najväčší vplyv 

na výšku ukazovateľa rentability vlastného kapitálu (ROE). Najvýraznejšie výkyvy 

zaznamenáva zisková marža, ktorej hodnoty do roku 2016 stúpali a od tohto roku opäť klesli. 

V prípade výnosov ide v roku 2016 o najväčší percentuálny podiel a v prípade nákladov 

o najnižší. Z hľadiska obratu aktív ide o pomerne stabilné hodnoty, na ktoré vplýva 

zvyšujúca sa obratovosť DHM a zároveň znižujúce sa hodnoty podielu DHM na aktívach, 

čo svedčí o neinvestovaní spoločnosti. Za najväčší vplyv na zvyšujúci sa ukazovateľ ROE 

je možné považovať finančnú páku, ktorá v dôsledku zvyšovania zadlženosti pôsobí 

pozitívne.  

 

Obrázok 19 Pyramídový rozklad ukazovateľa ROE 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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11 SÚHRNNÉ UKAZOVATELE  

K zhodnoteniu celkovej finančnej situácie spoločnosti SEFO plus prispeli súhrnné 

ukazovatele. Konkrétne ide o využitie bankrotových a bonitných modelov. 

11.1 Z-skóre 

Z grafu (Obr. 20) možno vidieť, že sa dosiahnuté hodnoty spoločnosti nachádzajú nad šedou 

zónou, čo je pre ňu priaznivé. V roku 2014 dosiahla najvyššej hodnoty, a to až 9,81, vplyvom 

pomeru vlastného kapitálu a nízkych cudzích zdrojov. I keď má tento ukazovateľ 

v sledovanom období klesajúci priebeh, stále je možné hovoriť o bonitnej spoločnosti, ktorej 

nehrozia finančné problémy. Dôvodom je skutočnosť, že dosahuje vyšších hodnôt ako 2,9. 

Najväčší vplyv má na Z-skóre dobrá obratovosť aktív a nízke zadlženie spoločnosti.  

Tabuľka 36 Výpočet Z-skóre spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

 2014 2015 2016 2017 2018 

0,717 x ČPK / A 0,268 0,308 0,323 0,248 0,237 

0,847 x nerozdelené zisky / A 0,718 0,581 0,494 0,522 0,431 

3,107 x EBIT / A 0,274 0,463 0,723 0,405 0,771 

0,420 x VK / cudzie zdroje 6,438 1,957 1,554 1,195 1,154 

0,998 x T / A 2,113 1,734 1,679 1,885 1,987 

Z-skóre 9,810 5,044 4,772 4,254 4,580 

    Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 20 Vývoj Z-skóre spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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11.2 Index IN05 

Index dôveryhodnosti IN05 taktiež poukazuje na finančnú stabilitu spoločnosti SEFO plus. 

Z grafu (Obr. 21) je vidieť, že v každom roku sledovaného obdobia ide o hodnoty 

nachádzajúce sa nad šedou zónou, ktoré svedčia o veľmi dobrej finančnej situácií. Konkrétne 

ide o hodnoty vyššie ako 1,6, čo svedčí o tom, že podnik tvorí hodnotu. Aj v tomto prípade 

ukazovateľ Indexu IN05 dosahuje najvyššej hodnoty v roku 2014 príčinou ukazovateľa typu 

„finančná páka“, ktorý dosahuje vysokých hodnôt v dôsledku nízkej hodnoty cudzích 

zdrojov. V pôvodnom výpočte bez ohľadu na nízke zadlženie spoločnosti má na výške 

Indexu IN05 najväčší vplyv úrokové krytie, ktoré dosahuje obrovských hodnôt. V takomto 

prípade Scholleová (2017, s. 193) odporúča obmedziť hodnotu úrokového krytia na hodnotu 

vo výške 9, čo je aplikované v nasledujúcej tabuľke (Tab. 37). 

Tabuľka 37 Výpočet Indexu IN05 spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

 2014 2015 2016 2017 2018 

0,13 x A/CZ 2,130 0,740 0,614 0,502 0,492 

0,04 x EBIT/Nákladové úroky 0,360 0,360 0,360 0,360 0,360 

3,97 x EBIT/A 0,350 0,591 0,924 0,517 0,986 

0,21 x V/A 0,463 0,378 0,372 0,411 0,435 

0,09 x OA/Krátkodobé záväzky 0,640 0,497 0,365 0,241 0,218 

Index IN05 3,944 2,566 2,635 2,032 2,490 

 Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 21 Vývoj indexu IN05 spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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11.3 Tafflerov bankrotový model 

Prostredníctvom nižšie uvedených pomerových ukazovateľov v nasledujúcej tabuľke (Tab. 

38) boli zistené hodnoty Z za každý rok sledovaného obdobia. Pre výpočet bol použitý vzťah 

(27). Hodnoty dosahujú vyšších hodnôt ako je minimálna hranica 0,3. Z toho vyplýva, že 

hodnoty Tafflerovho bankrotového modelu vypovedajú o veľmi malej pravdepodobnosti 

bankrotu spoločnosti SEFO plus. Najvyššiu hodnotu spoločnosť zaznamenala v roku 2014, 

vplyvom nízkej hodnoty cudzích zdrojov a najnižšiu v roku 2017, ktorá klesla na 0,937, 

v dôsledku nízkeho ukazovateľa rentability krátkodobých záväzkov. V roku 2018 sa situácia 

opäť zlepšila a hodnota stúpla na 1,184. 

Tabuľka 38 Tafflerov bankrotový model u spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

 2014 2015 2016 2017 2018 

0,53 x EBT / krátkodobé záväzky 0,762 0,812 0,819 0,322 0,545 

0,13 x OA / cudzie zdroje 0,925 0,388 0,368 0,277 0,278 

0,18 x krátkodobé záväzky / A 0,011 0,017 0,027 0,037 0,042 

0,16 x T / A 0,339 0,278 0,269 0,302 0,319 

Z 2,037 1,495 1,482 0,937 1,184 

    Zdroj: vlastné spracovanie. 

 

Obrázok 22 Tafflerov bankrotový model u spoločnosti SEFO plus v rokoch 2014-2018 

Zdroj: vlastné spracovanie. 
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12 ZHODNOTENIE FINANČNEJ SITUÁCIE VYBRANEJ 

SPOLOČNOSTI A NAVRHNUTIE ODPORUČENÍ NA JEJ 

ZLEPŠENIE 

Hlavným cieľom bakalárskej práce bolo zhodnotiť vývoj finančnej situácie vybraného 

podniku a následne navrhnúť odporučenia vedúce k zlepšeniu jej situácie. Prostredníctvom 

finančnej analýzy bolo poukázané na silné a slabé miesta spoločnosti SEFO plus. 

V tejto  kapitole sú zhrnuté najpodstatnejšie výsledky finančnej analýzy vykonanej v rokoch 

2014 – 2018.  

Vybraná spoločnosť je významným výrobcom vysekávacích nožov pre obuvnícky 

a kožiarsky priemysel. Ako už bolo spomínané, v tomto obore patrí medzi najväčšie firmy 

v Európe. Jej výsledky finančnej analýzy boli porovnávané s odvetvím CZ-NACE 25 

Výroba kovových konštrukcií a kovodělných výrobkov pre lepší obraz, v akej situácií sa 

podnik nachádza.  

Na základe horizontálnej a vertikálnej analýzy rozvahy je možné vidieť, že celková bilančná 

suma od roku 2015 postupne klesala. Percentuálny podiel dlhodobého hmotného a 

nehmotného majetku na aktívach klesá, zatiaľ čo podiel obežných aktív rastie. Táto situácia 

vzniká v dôsledku odpisovania doterajšieho majetku. Klesajúce hodnoty dlhodobého 

hmotného majetku hovoria o spoločnosti, že nevyužíva v dostatočnej miere investičnú 

politiku, ktorá by bola pre spoločnosť priaznivá. Investíciou do novej technológie môže 

zrýchliť priebeh výroby alebo zvýšiť kvalitu výrobkov, ako sa stalo v prípade nákupu 

hmotného majetku – drátovky v roku 2015, kedy spoločnosť vykazovala nárast DHM. 

Podiel obežného majetku tvorí približne 55 % na celkových aktívach. Dôležitou položkou 

sú zásoby materiálu potrebné pre plynulú výrobu, ktoré si spoločnosť udržuje v pomerne 

rovnakých hodnotách. Najväčšie zmeny zaznamenala položka peňažných prostriedkov, 

ktorej hodnoty ovplyvnili vo veľkej miere práve peniaze na účte od odberateľov. Táto 

situácia vznikla na základe úspešných rokov v dôsledku kúpy nového stroja vďaka, ktorému 

sa zamerali na zákazky, ktoré pred tým riešila sesterská firma MARE trend, s. r. o. Klesajúca 

položka pohľadávok svedčí o ich splácaní od odberateľov, čo je pre spoločnosť vyhovujúce. 

Základný kapitál vybranej spoločnosti tvorí omnoho nižší podiel na vlastnom kapitále ako 

základný kapitál za odvetvie. V sledovanom období spoločnosť vykazovala základný kapitál 

v nezmenenej hodnote, ktorý je plne splatený. Klesajúca hodnota výsledku hospodárenia 

minulých rokov značí, že spoločnosť na tejto položke neakumuluje zisk bežného obdobia 
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a zároveň tieto prostriedky využíva. Nie tak významnou položkou ako vlastný kapitál, ale 

významnou, sú cudzie zdroje. Najmä ich zvyšujúci sa podiel krátkodobých záväzkov, čo 

hovorí o podniku, že prechádza na využívanie cudzieho kapitálu, nakoľko je lacnejší ako 

vlastný kapitál. 

Najväčšiu časť výnosov tvoria tržby z predaja výrobkov a služieb, ktoré predstavujú stály 

dopyt odberateľov. Podľa slov spoločnosti zaznamenali v rokoch 2015 a 2016 

najúspešnejšie obdobie. Z pohľadu nákladov ide o klesajúci trend, či už výkonovej spotreby 

alebo osobných nákladov, ktoré klesali v dôsledku zníženia počtu zamestnancov.  

Na základe výsledku čistého pracovného kapitálu, ktorý dosahuje kladných hodnôt, je možné 

hovoriť o finančnej stabilite spoločnosti, ktorá však využíva vlastný kapitál na financovanie 

obežných aktív. Ide o prekapitalizovanú spoločnosť. Nadväzujúc na to, je možné uviesť, že 

spoločnosť využíva konzervatívnu stratégiu financovania, kedy je spoločnosť vysoko 

stabilná, ale využíva drahé dlhodobé zdroje na financovanie krátkodobého majetku. 

Ukazovatele zadlženosti potvrdzujú konzervatívnu stratégiu, ktorú využíva spoločnosť. 

Ukazovateľ celkovej zadlženosti sa pohybuje nízko pod doporučenými hodnotami, na 

základe čoho konštatujem, že spoločnosť sa môže viac zadlžiť a  vo väčšej miere využívať 

lacnejšie cudzie zdroje. Úrokové krytie dosahuje vysokých hodnôt, čo znamená, že 

spoločnosť bola schopná hradiť svoje nákladové úroky a zároveň generovať zisk.  

Ukazovatele bežnej, pohotovej a hotovostnej likvidity sa nachádzajú vysoko nad priemerom 

odvetvia a tak isto nad doporučenými hodnotami. O spoločnosti to vypovedá, že je vysoko 

likvidná. Pre veriteľov je táto situácia bezriziková, avšak spoločnosť nedosahuje výnosnosť, 

ktorú by mohla. Na základe toho jej odporúčam, aby svoje voľné finančné prostriedky 

reinvestovala, keďže majetok je stále odpisovaný a minulá kúpa nového stroja spoločnosti 

pomohla k spracovaniu nových zákaziek, čo svedčí o tom, že by to malo zmysel. 

Analýzou rentability bolo zistené, že spoločnosť je po celé sledované obdobie trvalo zisková. 

Porovnaním rentability vlastného kapitálu a rentability celkového kapitálu je získaná 

odpoveď, či je ďalšie zadlžovanie pre podnik výhodné.  Finančná páka pôsobí pozitívne, 

keď je dodržaná podmienka ROE/ROA > 1. Tento fakt nastal až v roku 2016. Od tohto roku 

podiel ukazovateľov mierne stúpal vplyvom využitia cudzieho kapitálu, ktorým spoločnosť 

zvýšila výnosnosť VK. Čím vyššie využitie cudzích zdrojov, tým vyššie zhodnotenie VK, 

avšak za pôsobenia rizika, ktoré rastie s mierou zadlženia. Na jednej strane ďalšie zadlženie 

nie je úplne potrebné, ale využitím cudzích zdrojov je možné zvýšiť finančnú páku. 
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Z hľadiska aktivity, nenastáva výrazný problém. Obrat aktív, ako aj obrat dlhodobého 

majetku je pomerne vysoký, dokonca vyšší ako dosahuje odvetvie. Zásoby sa premenia 

v tržby približne za mesiac, čo o podniku vypovedá, že zásoby nie sú príliš vysoké ani nízke. 

V prípade doby obratu pohľadávok a záväzkov ide o situáciu, kedy spoločnosť vo väčšine 

uhrádza svoje záväzky skôr, ako dostane zaplatené od odberateľov. V roku 2018 hradila 

svoje záväzky až po inkasovaní pohľadávok. Vyplývajúc z tohto zistenia, spoločnosti 

odporúčam udržať túto situáciu.   

Prostredníctvom spider analýzy bolo poukázané na odlišnosti ukazovateľov spoločnosti 

oproti odvetviu, kedy spoločnosť dosahovala vo väčšine nižších hodnôt rentability a vyšších 

hodnôt  likvidity a obratovosti. Vďaka pyramídovému rozkladu je vidieť, že na rentabilitu 

vlastného kapitálu vplýva jednak zisková marža, ale aj zvyšujúca sa finančná páka, ktorá je 

v tomto prípade pre podnik pozitívna. Súhrnné ukazovatele, ktoré svedčia o zdraví podniku, 

potvrdzujú zistené poznatky o spoločnosti. Spoločnosť sa v sledovanom období nachádzalo 

nad šedou zónou, čo vypovedá o finančne stabilnej spoločnosti s uspokojivými výsledkami.  

Vykonaním finančnej analýzy som dospela k určitým odporučeniam pre spoločnosť, 

ktoré sú zhrnuté v nasledujúcich bodoch:  

1) Účelné vynaloženie peňažných prostriedkov a využitie prebytočných prostriedkov 

investovaním do nových technológií, ktoré zvýšia výkon, produktivitu práce a zisk.  

2) Z hľadiska klesajúcich nákladov je možné zvýšiť počet zamestnancov, ktorí sa 

postarajú o plynulú výrobu a zvýšia produktivitu práce.  

3) V prípade doby obratu pohľadávok zmeniť podmienky s odberateľmi týkajúce sa 

splatnosti pohľadávok, i keď sa nejedná o výrazný problém spoločnosti. 

4) Podnik je možné zaťažiť ďalším zadlžením nadväzujúc na to, že spoločnosť 

neefektívne využíva síce bezpečné, ale drahé dlhodobé zdroje na financovanie 

krátkodobého majetku.  

5) Prechod z konzervatívnej stratégie minimálne na neutrálnu. 

6) Nadväzujúc na to treba spomenúť pôsobenie daňového štítu, ktoré je možné 

dosiahnuť využitím cudzích zdrojov. 

7) K odporučeniam patrí taktiež pravidelná kontrola výšky jednotlivých ukazovateľov, 

ako je rentabilita, likvidita, zadlženosť alebo aktivita a udržanie týchto ukazovateľov 

v priaznivých hodnotách.  
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ZÁVER 

Hlavným cieľom bakalárskej práce bolo zhodnotenie finančnej situácie spoločnosti SEFO 

plus, s. r. o. a navrhnúť odporučenia, prostredníctvom finančnej analýzy, ktorá bola 

vykonaná za obdobie od 2014 – 2018. 

V prvej časti práce sú využitím literárnych zdrojov uvedené teoretické poznatky a postup 

výpočtov jednotlivých ukazovateľov na základe, ktorých bolo možné vykonať kvalitnú 

finančnú analýzu pri spracovaní ďalšej časti, a to praktickej.  

K lepšej orientácii vo finančnej situácií spoločnosti, bola spoločnosť predstavená a uvedená 

jej pozícia v odvetví. Rozbor účtovných výkazov mi dopomohol k výpočtu ukazovateľov, 

ako je rentabilita, zadlženosť, likvidita, aktivita a iné, a následne k získaniu prehľadu 

o finančnej situácii vybranej spoločnosti. Výsledky spoločnosti boli porovnávané 

s priemerom odvetvia, čo viedlo k lepšej predstave o vybranej spoločnosti. 

Bakalárska práca splnila svoj účel a na základe finančnej analýzy bolo možné navrhnúť 

odporučenia, ktoré po aplikovaní môžu viesť k zlepšeniu jednotlivých ukazovateľov 

a k zlepšeniu samotnej finančnej situácie. 

Záverečným zhodnotením by som rada uviedla, že spoločnosť prechádza určitými štádiami, 

kedy z úspešného podnikania v roku 2015 postupne spadá do slabšieho obdobia, ktoré však 

nie je pre podnik kritickým a v roku 2018 sa táto situácia opäť optimalizovala. 

Verím, že bakalárska práca je spracovaná stručne a prehľadne s vypovedajúcou hodnotou, 

ktorá bude užitočná aj pre vybranú spoločnosť. 
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